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1.Genel Degerlendirme

Kiiresel ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin giiclenme olasiligi kiiresel enflasyon iizerindeki yukari
yénlii riskleri artirmaktadir. isgiic piyasalarindaki normallesmenin siirdigi, hizmet enflasyonundaki
katiliklarin ise zayiflayarak devam ettigi gérulmektedir. Hizmet sektdéri ekonomik blyimenin ana kaynagi
olmaya devam ederken gelismis Ulkelerin blyime gdrinimundeki farkhlasma belirginlesmistir. Tarkiye'nin
ticaret ortaklariin biyime gérunumlerinin 2025 yilinda énceki yila gére daha olumlu bir gérinim
sergileyecegi tahmin edilmektedir. Buna karsin, kiiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin artan
belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler kiresel iktisadi faaliyet Gzerindeki asagi yonlu riskleri gliclendirmistir.
Son donemde, petrol fiyatlarinda oynaklik artarken dogal gaz fiyatlari da ylkselmeye devam etmistir. Bu
gorinidm altinda piyasa fiyatlamalari, gelismis tlke merkez bankalarinin, parasal sikihgin diizeyini azaltirken
daha temkinli davranacaklarina isaret etmektedir.

Parasal gevseme siireclerinin yavaslayacagina iliskin beklentiler ve artan jeopolitik gerginlikler arasinda,
gelismekte olan iilkelere (GOU) yénelik risk algisi bir miktar kétiilesmistir. Bu gérinim altinda GOU risk
primleri Rapor doneminde artis kaydederken Turkiye CDS primi daha sinirli bir bozulma ile 31 Ocak
itibariyla 255 baz puan duzeyine yukselmistir. S6z konusu dénemde, Turk lirasinin ima edilen oynaklig,
enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmeyle birlikte gerilemistir. TCMB brut uluslararasi rezervleri
24 Ocak itibariyla 167,6 milyar ABD dolari seviyesine ulasirken rezerv kompozisyonundaki iyilesme devam
etmistir. Tahvil getirileri ise artan yerli ve yabanci yatirrmci ilgisinin sonucunda kisa vadelerde daha belirgin
olmak Uzere tim vadelerde gerileme kaydetmistir.

Finansal kosullardaki sikilik korunurken mevduat kompozisyonunda TL payi artmaya devam etmektedir.
Para politikasindaki siki durus ve TL mevduat tercihinin makroihtiyati adimlarla desteklenmesinin katkisiyla,
aralik ayindaki politika faiz indirimine kadar TL mevduat faizleri yatay seyretmistir. Politika faizindeki
indirimin TL mevduat faizlerine yansimasi da indirim miktarina benzer olmustur. Mevcut Enflasyon Raporu
doéneminde bankalarin mevduat kompozisyonundaki TL pay! artmaya devam ederek ylzde 59,9 seviyesine
yukselmis, KKM'nin payi da yuzde 5,3'e gerilemistir. Politika faizi indirimine kadar TL mevduat faizlerinde
gorilen yatay seyre ragmen, TL ticari kredi ve ihtiyag kredisi faizleri 2024 yili ikinci ceyreginde baslayan
azalis egilimini sirdUrmustlr. Bununla birlikte, TL ticari ve ihtiyag kredi reel faizleri hem beklenen hem de
gerceklesen enflasyona gore pozitif seviyededir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kur etkisinden
arindiriimig toplam ticari kredi bayamesi ihmli bir seyir izlerken bireysel kredilerde kredi buylime sinirindan
muaf tutulan krediler kaynakli bir hizlanma gézlenmektedir. Reellestirilmis ve standardize edilmis kredi
degisimleri TL ticari kredilerde uzun dénem ortalamasina yakin seyrederken diger kredi turlerinde uzun
ddénem ortalamalarinin bir miktar Gzerindedir.

2024 yilinin iigiincii ceyreginde iktisadi faaliyet ivme kaybetmistir. S6z konusu ceyrekte, Gayri Safi Yurt ici
Hasila (GSYH), yillik bazda yuzde 2,1 oraninda artarken ¢eyreklik bazda ytzde 0,2 oraninda daralarak iktisadi
faaliyette bir 6nceki ceyrege kiyasla yavaslamaya isaret etmistir. Harcamalar yoninden bakildiginda, 6zel
taketim ceyreklik blyimeye negatif ydnde katki verirken net ihracat guclu sekilde pozitif katkida
bulunmustur. Béylece, biyimenin talep kompozisyonundaki dengeli seyir devam etmistir. Uretim
yonunden ise, hizmetler sektoru yillik bluylmenin temel belirleyicisi olmayi sirdirmustar.

Yakin déneme iliskin gostergeler, yurt ici talebin enflasyondaki diisiisii destekleyici seviyelerde
bulundugunu gostermektedir. 2024 yilinin son ceyreginde perakende ve ticaret satis hacim endeksleri
ceyreklik bazda artmistir. Bununla birlikte, altin harig bakildiginda perakende satis hacmindeki ceyreklik
artis daha ihmhdir. Otomobil ve beyaz esya satislari 6nceki iki ceyrekteki gerilemelerini takiben son ¢eyrekte
artarak telafi egilimi sergilemistir. Hizmet Uretiminin yani sira talebi hakkinda da bilgi sunan hizmet tretim
endeksi, kasim ayi itibariyla dérdiinci ¢eyrekte yataya yakin seyretmistir. Dérdlinct ¢ceyrekte, imalat sanayi
firmalarina yonelik anket verileri, i¢ piyasa siparislerinin, ceyreklik bazda artis olmakla birlikte, tarihsel
ortalamalarinin altinda seyretmeye devam ettigini gostermistir. Kartla yapilan harcamalarin aylik bazda artis
oranlari ekim ve kasim aylarinda 6nceki ceyrek ortalamasinin altina inerken aralik ayinda mevsimsel olarak
bir miktar hizlanmistir. Ocak ayina iliskin veriler ise kart harcamalarinda aylik ve ceyreklik bazda azalis ima
etmektedir. Firma gorismelerinden edinilen tiketim harcamalarina iliskin bulgular da ocak ayi itibaryla ilk
ceyrekte ic talebin hiz kestigine isaret etmektedir. Uretim tarafina bakildiginda, kasim ayi itibariyla sanayi
Uretimi ¢ceyreklik bazda artis gdstermistir. Bununla birlikte, tipik olarak yiksek oynaklik sergileyen sektorler
dislandiginda sanayi tretimindeki toparlanmanin daha ihmli oldugu degerlendiriimektedir. TUIK tarafindan
2025 yilinin ocak ayi itibariyla yayimlanmaya baslanan insaat tiretim endeksi, deprem kaynakl insa
faaliyetlerinin suren destegiyle birlikte, sektordeki faaliyetin sanayi ve hizmet sektérlerine kiyasla daha giiglu
olduguna isaret etmektedir..
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Mevsimsellikten arindirilmis istihdam 2024 yilinin son ¢eyreginde artisini siirdiirmiis, issizlik orani
tarihsel ortalamalarinin altinda yatay seyretmistir. Bununla birlikte, atil isglict oraninin kasim ayi itibariyla
ceyreklik olarak 1,4 puan artarak yuksek seviyesini korumasi, isguict piyasasinin ana gostergelerin ima ettigi
6lctude guclii olmayabilecegini ima etmektedir. Ucret gelismelerine bakildiginda, reel birim Ucretlerin
Uguincu ceyrekte ilimli azalis kaydettigi gozlenmektedir. Bu cercevede, yurt ici talepteki dengelenmenin
devami ile reel birim Ucretlerdeki ilimli seyrin dezenflasyon surecine katki verecegi degerlendirilmektedir.

Cari islemler dengesinde 2024 yilinin liciincii ceyregindeki iyilesme, hizmetler dengesindeki giiclii
goriiniime karsin dis ticaret acigindaki artisin etkisiyle son ceyrekte duraksamistir. Yilin son ¢eyreginde
dis ticaret acigl, tahminlerimizle uyumlu olarak ceyreklik bazda artis géstermistir. Uclincii ceyrekte azalis
gosteren mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ihracat, dérdiincti ceyrekte Turkiye'nin ana ticaret
ortaklarinin iktisadi faaliyetindeki gérece ihmli seyrin de etkisiyle sinirli bir artis gdstermistir. ithalat tarafina
bakildiginda, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis toplam ithalatin yilin son ¢eyreginde arttig)
gorulmektedir. Ceyreklik bazdaki bu artisa en yuksek katkilar tiketim ve ara mali ithalatindan gelmistir.
Tuketim maliithalati, artisina yUksek katki veren mucevher kalemi dislandiginda daha yatay bir gérinim
izlemistir. S6z konusu dénemde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis enerji ithalati artig gosterirken
altin ithalatindaki artis daha yuksek olmustur. Son ¢eyrekte dis ticaret hadlerinde gerileme gerceklesmis,
ihracatta daha sinirli olmak tzere hem ihracat hem ithalat miktarlari artmistir. Hizmetler dengesindeki
glclu seyir seyahat gelirlerinin katkisiyla sirmustir. Finansman tarafinda, dérdincu ¢eyrekte hisse senedi
ve DIBS piyasasina girisler azalirken uzun vadeli kalemlerin agirhigi artmistir. Bu dénemde rezerv birikimi
surerken net hata ve noksan kaleminde ¢ikis gdzlenmistir. Ocak ayina iliskin gegici dis ticaret verileri,
mevsimsellikten arindiriimis olarak aylik bazda ihracatta ve ithalatta azalisa isaret etmektedir. Tiketim mali
ithalati, yilin son ¢eyregindeki artisinin ardindan ocak ayinda, bir miktar gerilemekle birlikte, yuksek
seviyesini korumustur. 2024 yili son ¢eyreginde aylik bazda ortalama olarak 0,8 milyar dolar seviyesinde
seyreden mucevher ithalati ise 2025 yili basinda gerileyerek ocak ayinda yaklasik 0,1 milyar dolar olmustur.
Bu dogrultuda, mucevher kalemi hari¢ tiketim mallari ithalatinda artis gerceklesmistir.

2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon siireci devam etmektedir. 2024 yilini yiizde 44,38
seviyesinde tamamlayan yillik tiiketici enflasyonu diisiis egilimini koruyarak ocak ayinda yiizde 42,12ye
gerilemistir. Y\lin son aylarinda ihmli bir seyir izleyen kiresel emtia fiyatlari ocak ayinda enerji grubu
onculigunde yukselmistir. Son tg aylik ddnemde Turk lirasindaki istikrarli seyir sirmusttr. Kuresel arz
kosullarinda ise kayda deger bir baski gdézlenmemistir. 2024 yili son ¢eyreginde zayifladigl tahmin edilen
reel birim Ucretlerin ilk ceyrek itibariyla yiikselmesi beklenmektedir. Uretici enflasyonunda slregelen
zayiflama ocak ayinda kesintiye ugramistir. 2024 yil GgUncU ¢eyreginde negatif bolgeye geriledigi tahmin
edilen ¢ikti aciginin son Ug¢ aylik ddnemde yatay seyrettigi, dolayisiyla toplam talep kosullarinin son Rapor
doéneminde iIlml seyrettigi degerlendirilmektedir. Enflasyon beklentileri son Rapordaki 6ngéruilerin
Uzerinde seyretmekle birlikte gerilemeyi sirdirmusttr. Yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki fiyat artislar
ve bazi kalemlerdeki Uretici fiyatlarina bagh otomatik vergi giincellemeleri ocak ayinda tiiketici enflasyonu
Uzerinde yukari yonde etki olusturmustur. Ham verilerle, kasim ve aralik aylarinda énemli dl¢tide
yavaslayan hizmet enflasyonu, ocak ayinda lcret guincellemeleri ile zamana bagli fiyat belirleme ve gecmis
enflasyona endeksleme egilimi glicl olan kalemler onciligiinde yeniden yukselmistir. Zayiflamaya devam
etmekle birlikte kira kalemi, hizmet enflasyonunu yukariya cekmeye devam etmistir. Temel mal fiyatlari
Rapor déneminde gorece ilimli artis egilimini korumustur. 2024 yili ekim-kasim déneminde gida
enflasyonunda belirgin bir ylkselise neden olan taze meyve ve sebze fiyat artislari, aralik ve ocak aylarinda
gorece dusuk bir seyir izlemistir. Enflasyonun ana egiliminde gerceklesen yavaslama, ocak ayinda s6z
konusu aya 6zgu kosullar sonucu yerini 6ngdrulerle uyumlu gegcici bir artisa birakmistir.

Yil sonu enflasyon tahmini 2025 yili icin yiizde 24 olarak giincellenirken 2026 yili icin yiizde 12 olarak
korunmustur. Enflasyonun 2027 yilinda ylzde 8 oranina geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 hedefine
ulasarak istikrar kazanacagl 6ngérulmektedir. TUketici enflasyonu 2024 yil sonu ile 2025 Ocak ayinda bir
dnceki Enflasyon Raporu tahmin araliginin orta noktasina yakin gerceklesmistir. 2024 yili son ¢eyreginde
enflasyonun ana egilimi gerilemis ve dezenflasyon slreci belirginlesmistir. Ana egilimin ocak ayinda
doneme 6zgu gecici etkilerle yukseldigi ve 6nimuzdeki ddnemde kademeli olarak yavaslamaya devam
edecegi dngorulmektedir. Para politikasindaki ihtiyath durusun korunmasi talep, reel kur ve beklenti
kanallari Uzerinden dezenflasyon sirecini desteklemektedir. Diger yandan, para politikasinin gorece etki
alani disinda kalan cesitli faktorler ve gtincel veri akisi nedeniyle 2025 yil sonu enflasyon tahmini yukari
yonlu glincellenmistir. S6z konusu glincellemede, islenmemis gida enflasyonu ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlara iliskin varsayimlarda yapilan degisiklikler etkili olmustur. Bunun yani sira, tuketim kaliplarindaki
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degisimle tiketici fiyat endeksindeki hizmet sektériiniin 6zellikle kira ve egitim hizmetlerinin agiriginin
artmasi sonucunda ortaya ¢ikan mekanik etki, enflasyon tahminlerinin yukari yonla giincellenmesinde rol
oynayan bir diger unsur olmustur.

Orta vadeli tahminler iiretilirken enflasyon gériiniimiinde kalici diisiis ve fiyat istikrari saglanana kadar
para politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki esgiidiimiin
gliclenecegi bir goriiniim esas alinmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu
tahminlerine, orta vadede ise enflasyon hedeflerine yakinsamasi enflasyonda kalici disisun saglanmasi
acisindan kritik bir 5neme sahiptir. Ongériilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi sikiligi saglayacak bir para
politikasi durusu ve manset enflasyondaki gerilemenin devami énumuzdeki dénemde enflasyon
beklentilerindeki iyilesmeyi destekleyecektir. Parasal aktarim mekanizmasini destekleyen makroihtiyati
politikalarla kredi buylimesinin 6ngorilen dezenflasyon patikasi ile uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin
edilmektedir. Parasal durusun birikimli etkileriyle talep gérinimunin dezenflasyon sirecine katkisini
surdurecegi 6ngorilmektedir. Bu cercevede, talep kosullarina duyarliligl yiksek kalemlerde enflasyonun
yavaslama egilimi devam edecektir. Uretici fiyatlari kaynakl baskilarin ihmli seyrini stirdiirmesi temel mal
enflasyonundaki disuk seyrin devamina katki saglayacaktir. Reel birim maliyetlerdeki zayiflamanin
belirginlesmesiyle enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin gliclenmesi beklenmektedir. Son olarak,
tahmin déneminde maliye politikasinin para politikasi ile esgidimunt guclendirerek strdirmesi talep,
maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden enflasyondaki disuse katki saglayacaktir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini kasim ayinda sabit tutarken aralik ve ocak aylarinda 250 baz puan indirmistir.
Enflasyon Uzerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyatl durusunu yineleyen TCMB kasim ayinda politika
faizini ylizde 50 seviyesinde sabit tutmus, aralik ve ocak aylarinda ise 250 baz puanlik indirimlerle ylzde 45
seviyesine dusturmustur. TCMB ayrica, aralik ayinda operasyonel cercevede degisiklige giderek gecelik
vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz
puanlik bir marj ile belirlenmesine karar vermistir.

Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngériilmesi durumunda para politikasi araglarinin etkili
sekilde kullanilacagini yineleyen TCMB, kararlarini enflasyon goriiniimii odakli, ihtiyatli ve toplanti bazl
bir yaklasimla alacagini belirtmistir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin iyilesme egilimi
sergilemekle birlikte, dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigini ifade eden TCMB,
enflasyonda kalici dusUs ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunun surduaruileceginin
altini cizmistir. TCMB ayrica, politika faizinin; enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri g6z
onunde bulundurularak éngoérilen dezenflasyon surecinin gerektirdigi sikilig saglayacak sekilde
belirlenecegini ifade etmistir. Bununla birlikte, TCMB, para politikasindaki kararli durusun; yurt ici talepte
dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde dizelme vasitasi ile dezenflasyon
surecini glclendirmekte oldugunu vurgulamis, maliye politikasinin artan esgidimunin de bu surece
onemli katki saglayacagini belirtmistir.

Parasal aktarim mekanizmasinin giiclendirilmesi amaciyla KKM hedefleri ve zorunlu karsilik oranlari
glincellenmektedir. Bu cercevede, 22 Kasim 2024 tarihinde tizel kisi TL mevduat payi hedefi kaldiriimis ve
KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef ylzde 75'ten yizde 70'e indirilmistir. Ayrica,
sistemden TL likidite ¢ekilmesine imkan verecek sekilde kisa vadeli TL mevduat hesaplarina uygulanan
zorunlu karsilik oranlari yizde 15'ten yuzde 17'ye yikseltilirken; yabanci para mevduat icin TL cinsinden
tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik orani yizde 5'ten yizde 4'e indirilmistir. KKM bakiyesindeki azalisin
desteklenmesi amaciyla 20 Aralik 2024 tarihinde KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin toplam
hedef ylzde 70'ten yuzde 60'a indirilmis ve KKM hesaplari icin belirlenen asgari faiz orani politika faizinin
yuzde 70'inden yuzde 50'sine dusurualmustir. Ayrica, KKM icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklara
faiz veya telafi 6demesi uygulamasi yeni agilan ve yenilenecek olan KKM hesaplari icin kaldirilmistir. 2 Ocak
2025 tarihinde déviz yukamlaltg olan tuzel kisilerin doviz veya Turk lirasi cinsinden mevduat ve katilma
hesaplarina saglanacak destegin kaldirilmasina karar verilmistir. 20 Ocak 2025 tarihinde déviz ve altin
doénusumlu kur korumali mevduat ve katilma hesaplarinda 6 ve 12 ay vadeli hesap acma ve yenileme
islemlerinin ayni gun itibariyla sonlandiriimasina karar verilmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin
glclendirilmesi amaciyla 4 Subat 2025 tarihinde bankalarin 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli Turk lirasi
cinsinden yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlar, yurt disindan kullanilan krediler ve yurt disi bankalar
mevduati (katilim fonu) yakamlaltkleri icin zorunlu karsilik orani yizde 8'den yUzde 12'ye yukseltilmistir.
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Kredi biiyiimesi ve kompozisyonunun dezenflasyon patikasi ile uyumlu seyrini temin etmek amaciyla
kredi biiyiime sinirlari ile ilgili diizenlemeler gézden gecirilerek uygulanmaya devam edilmektedir. 4 Ocak
2025 tarihinde yabanci para ticari krediler icin ytzde 1,5 olan aylik buyume siniri ylzde 1'e indirilirken Tark
lirasi ticari kredilerde yiizde 2 olan aylik bytame siniri KOBI kredileri icin yizde 2,5, diger ticari krediler igin
ylzde 1,5 olacak sekilde farkllastirilmistir. Ayrica KOBi'lere, KOSGEB destegiyle veya uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslarindan saglanan kaynaklarla strdurdlebilirlik kapsaminda kullandirilan Turk lirasi
kredilerin blyUme sinirindan muaf tutulmasina karar verilmistir.

Sistemdeki fazla likidite kosullari devam etmekte ve séz konusu fazla likidite ocak ayi PPK toplantisi
sonrasinda alinan ek tedbirin de katkisiyla etkili sekilde sterilize edilmektedir. Gecelik faiz oranlari
mevcut Enflasyon Raporu déneminde ¢esitli kanallardan yapilan sterilizasyon neticesinde TCMB politika
faiziyle uyumlu hareket etmistir (Grafik 1.1.1). Mevcut Enflasyon Raporu déneminde, TCMB kaynakl déviz
islemleri ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (Hazine) TL hesap bakiyesinin seyri, sistemdeki fazla likidite
dizeyinin gelisiminde 6nemli faktorler olmustur. Rapor déneminin tamaminda likidite fazlasi 850 milyar TL
dlzeyi etrafinda dalgal bir seyir izlemistir. Kasim ayr sonunda fazla likiditede gdzlenen azalista Hazine
hesap bakiyesindeki belirgin artis etkili olurken aralik ayi sonunda ise yil sonunda yabanci yatirimci pozisyon
kapamalar etkisiyle likidite fazlasinda gerileme gozlenmistir. 6 Aralik 2024 tarihinde baslayan tesis
déneminden itibaren kisa vadeli TL mevduat hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari artiriirken YP
mevduat i¢in TL olarak tesis edilen zorunlu karsilik oranlari dusurtlmustur. S6z konusu dizenleme
sonucunda fazla likiditede sinirl bir azalis gbzlenmistir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde TL cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara yapilan faiz 6demesi de
2025 yili basinda fazla likiditeyi artiran bir diger unsur olmustur. 2025 yli ile birlikte TCMB doéviz
pozisyonunda kaydedilen hizli iyilesme ve bankalarin zorunlu karsilik donemi icerisinde TL tesis
egilimlerindeki farklilasma, likidite fazlasini da artirarak 1,5 trilyon TL dizeyini asmasina yol agmistir.

Ocak ayi PPK toplantisi sonrasinda bankalarin serbest mevduat bakiyelerini belirgin élciide artirmalarinin
etkisiyle sistemdeki fazla likidite gerileme kaydetmis ve TCMB, 17 Ocak tarihinden itibaren ara verdigi
haftalik repo ihalelerine 24 Ocak tarihinden itibaren tekrar baslamistir. Ek olarak TCMB 24 Ocak
tarihinden itibaren 4 haftalik depo alim ihaleleri dizenlemeye baglamistir. S6z konusu ihaleler ile yapilan
uzun vadeli sterilizasyon tutari 30 Ocak tarihi itibariyla 125,5 milyar TL duzeyinde bulunmaktadir.

TCMB, piyasadaki fazla likiditeyi agirlikli olarak gecelik vadedeki depo alim ihaleleri ile sterilize etmekle
birlikte bu islemlere ek olarak haftalik ve aylik vadeli depo alim ihaleleri ve satim yénlii déviz/altin
karsiligi TL swap ihaleleri de diizenlemektedir. Nitekim, 30 Ocak tarihindeki fazla likiditenin 613,8 milyar
TL'si gecelik, 125,5 milyar TL'si aylik, 33,6 milyar TL'si haftalik vadedeki depo alim ihaleleri ile cekilirken 479,2
milyar TL'si ters swap ihaleleri kanaliyla sterilize edilmistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Swap iglemleri (1
Faizler (%) Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.
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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kuresel Ekonomi

Kiiresel biiyiime gériiniimiinde sinirli iyilesme devam ederken gelismis iilkelerdeki farklilasma
belirginlesmistir. Kiresel iktisadi faaliyete iliskin 6dncu gostergeler, imalat sanayindeki gérece zayif seyrin
surddgune ve hizmet sektérintin ekonomik buyumenin ana kaynagi olmaya devam ettigine isaret
etmektedir. imalat sanayindeki zayif gériinim gelismis tlkeler (GU) grubunda daha belirgin olarak
gozlenmektedir. Hizmet sektora ise hem gelismis hem de gelismekte olan Glkeler (GOU) grubunda olumlu
seyrini korumustur (Grafik 2.1.1). Turkiye'nin ticari ortaklarinin buytime géranumleri farklilik gdstermekle
birlikte bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemi ile karsilastirildiginda, 2025 yili biyime tahminlerinin
cogunlukla asagl yonlu gincellendigi dikkat cekmektedir (Tablo 2.1.1). ABD ekonomisi ise diger buyuk
ekonomilerden olumlu ayrismayi sirdirmektedir. Tahminler, Euro Bélgesi i¢in asagi yonld, ABD igin yukari
yonla guncellenmistir. Cin'de ise blylume tahmini degismezken parasal ve mali genislemenin beklentilerin
altinda kalmasi, deflasyon endiseleri ve kiresel ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin giiclenmesi,
ekonomik faaliyet Uzerindeki belirsizligin artmasina neden olmaktadir. Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin
ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel buyime endeksinin 2024 yilinda yizde 1,9, 2025 yilinda ise yuzde
2,2 oraninda artacag ve dis talebin 2025 yilinda gegen yila gére daha olumlu bir gérunim sergileyecegi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, son donemde kiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin artan
belirsizlikler ile jeopolitik gelismeler kuresel iktisadi faaliyet Uzerindeki asagi yonlu riskleri gliclendirmistir.

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye) Tablo 2.1.1: Turkiye’nin Ana Ticaret Ortaklarinin
Bliyume Tahminleri* (%)

GU Imalat = e GU Hizmet 2024 Tahmin/ 2025 2026
GOU imalat = = = GOU Hizmet Gergeklesme Tahmini Tahmini
58 ER ER ER ER
2024-IV 2025-1 2024-IV  2025-I
,’ ‘\‘ :‘;;esi 0,7 12 1,0 -2
,' \‘ Almanya -0,2 0,7 0,4 - 1,0
! » ‘\\ -\ a ABD 2.8 1,8 2,2 - 2,0
ingiltere 0.8 1,3 1,2 - 1,4
italya 0,5 0,9 0,7 5 0,9
Irak 0,5 2,0 0,6 - 1,7
ispanya 3.2 2,0 23 5 1,8
Fransa 1.1 1,0 0,7 - 1.1
Hollanda 0,9 1,4 1,5 - 1,3
israil 04 35 3,2 - 37
Rusya 3,7 1,6 1,6 - 1,3
BAE 3,9 5,7 5,0 - 5,0
Romanya 1,0 31 2,3 - 29
Belgika 1,0 1,3 1,1 - 1,4
N Q Q i h Polonya 2,7 37 3.4 - 33
N < g o o Misir 2,4 41 4,0 - 49
Bulgaristan 2,2 29 2,7 - 2,7
Cin 5,0 4.4 4.4 - 41
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Tablodaki Ulkeler Turkiye'nin 2021 yili ihracat agirliklarina gére
siralanmustir.

Kiiresel biiyiime gériiniimii, arz yénlii faktérler, finansal kosullar ve jeopolitik riskler emtia fiyatlari
tizerinde belirleyici olmayi siirdiirmektedir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore emtia fiyatlarinda
genele yayilan bir artis gérilmektedir. Son dénemde ABD’nin Rusya'ya karsi yaptirim kararlari ve kiresel
ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin artmasi ile birlikte Brent petrol fiyatinda oynaklik artmistir. Avrupa
dogal gaz fiyatlari, jeopolitik gelismeler kaynakli arz giivenligi endiseleri, depolama ve sivilastiriimis dogal
gaz (LNG) tasimacilig maliyetlerinin artmasi ve mevcut iklim kosullarinin talebi artiracagi yonindeki
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beklentiler nedeniyle, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore yuzde 28 oraninda yUkselmistir. Enerji
hari¢ emtia fiyatlarinda ise bir dnceki Enflasyon Raporu déneminde goriilen genele yayilan artis daha sinirli
olmakla birlikte devam etmistir. Diger taraftan, Cin'de deflasyon endiselerinin artmasi ve kiresel talep
goéruinimaun zayif seyri nedeniyle endustriyel emtia fiyatlari gerilemistir. Tarimsal emtia endeksinde bir
Onceki Rapor donemine gore godzlenen artis ise daha ¢ok iklim kosullari nedeniyle daralan kuresel arzin
etkisiyle yukselen kahve ve kakao fiyatlari ile, misir ve soya fasulyesi fiyatlarinda meydana gelen artislardan
kaynaklanmistir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Bir Onceki
Ekim Kasim Aralik Ocak vilik Rapor
2024 2024 2024 2025 Donemine
Gore*
Emtia Ana Endeksi 3,5 -1,1 0,4 4,8 4,3 4,4
Enerji 3,8 -1,7 0,1 6,9 -0,1 3,8
Tarimsal Emtia 1,2 0,9 2,6 2,4 2,0 7.7
Endiistriyel Metal 4,3 -3,1 -1,3 -0,1 9,0 -3,2
Degerli Metal 4,5 -1,5 -0,5 2,8 33,9 4,6
Enerji Harig 3,0 -0.4 0.8 2,3 10,5 5,0
Brent Petrol 1,8 -1,7 -0,8 71 -1,4 4,0
Dogal Gaz (ABD) 7,6 16,1 14,7 8,6 36,4 14,1
Dogal Gaz (Avrupa) 11.4 10,6 1.3 7.4 61,9 28,0
Komiir 3,8 -2,4 -8,4 -9,8 -9,0 -19,4
Aliminyum 5,6 -0,6 -1,5 1,2 16,8 0,6
Bakir 4,5 -5,4 -1,8 39 11,9 -0,6
Demir 14,1 -3,0 2,3 -4,2 -26,4 -1,7
Bugday 2,9 -5,8 -1,9 0,9 -9,3 -2,3
Soya -1,0 -0,8 -1,2 4,6 -16,5 25
Piring -1,5 -1,1 -1,7 -1,9 -18,0 -3,6
Misir 4,2 1,9 3,8 8,0 50 11,8
Pamuk 1,2 -2,0 -0,7 -3,1 -18,1 -7,2
Seker 8,4 -3,1 -6,2 -6,8 -15,8 -11,3

Kaynak: Bloomberg.
* 31 Ocak 2025 ile 8 Kasim 2024 tarihlerinde olusan fiyatlarin ylzde degisimini gostermektedir. Renklendirmenin kirmizi
ve yesil olmasi, fiyatlarda sirasiyla artis ve dusus oldugunu gostermektedir.

Kiiresel 6icekte maliye politikalarina iliskin belirsizlikler ve ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin
giiclenme olasilig1 2025 yili igin enflasyon iizerindeki yukari yonlii riskleri artirmaktadir. Son dénemde
gelismis ulkelerin manset enflasyonlarinda gida ve enerji fiyatlari kaynakli artislar goriilmektedir. Ucret
kaynakh baskilarin zayiflamasina karsin, yuksek kira enflasyonu ve turizm-eglence sektoriinde talebin goreli
olarak guc¢lt olmasi gibi Ulkeye 6zgu faktorler hizmet enflasyonundaki disusu yavaslatmaktadir. ABD'de ve
Euro Bolgesi'nde yillik enflasyon son donemde sinirli oranda artarken hizmet enflasyonu ana egilimi dalgali
bir seyir izlemektedir (Grafik 2.1.2). Bu nedenle, ABD Merkez Bankasi (Fed) enflasyon Uzerindeki yukari
yonlu risklere vurguyu glclendirmistir. Diger taraftan arz kosullarinin normallesmesi ve para
politikalarindaki siki durus nedeniyle temel mal enflasyonu kuresel 6lcekte dezenflasyona belirgin katki
vermeye devam etmektedir. Jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara ek olarak, maliye ve
ticaret politikalarina iliskin artan belirsizlikler, mal enflasyonundaki olumlu seyri kesintiye ugratabilecek risk
unsurlari olarak degerlendirilmektedir. Enflasyonun hedefler ile daha uyumlu dizeylere gerilemesi sonrasi,
Ulkelere 6zgli dinamikler daha fazla 6nem kazanmistir. Bu cercevede bazi GOU'lerde manset enflasyonun
doénemsel ylkselisler kaydederek tolerans araligi disinda kalmaya devam ettigi gorulmektedir (Grafik 2.1.3).
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Grafik 2.1.2: Gelismis Ulkelerde Hizmet Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyonu (Yilliklandirilmis 3 Aylik Hareketli Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Aralgi ve
Ortalama, Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Gergeklesme, %)
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Kaynak: ECB, St. Louis Fed. Kaynak: Bloomberg.

Merkez bankalari genel olarak faiz indirim siireclerine devam ederken piyasa fiyatlamalari, bir énceki
Enflasyon Raporu dénemine kiyasla faizlerin daha yavas indirilecegine isaret etmektedir. Enflasyon ve
blyume gortinumlerinin Glke dinamiklerine bagli olarak farkhlasmasi, faiz indirimlerinin zamanlamasi ve
bayuklugu ile ilgili beklentilerin de farkhilasmasina yol agmaktadir. Fed, 2024 yili eylul ayi toplantisinda 50
baz puan ile baslattigi faiz indirim sirecini, kasim ve aralik aylarinda 25’er baz puanlik faiz indirimleriyle
devam ettirmis, ocak ayl sonundaki toplantida ise politika faizini sabit tutmustur. Ayrica, Fed Uyelerinin
aralik ayindaki medyan faiz beklentileri eylil ayina gére 2025 yili icin daha az indirime isaret edecek sekilde
guncellenmis ve yapilan iletisimde daha temkinli bir indirim patikasinin takip edilecegi sinyali verilmistir.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise aralik ve ocak toplantilarinda 25’er baz puan ile faiz indirimine devam
etmistir. Ayrica ECB, enflasyon ve iktisadi faaliyet gelismelerine dair degerlendirmeleriyle indirimin devam
edebilecegi sinyalini vermistir. Piyasa fiyatlamalari ise hem Fed hem ECB icin bir 6nceki Enflasyon Raporu
doénemine kiyasla faizlerin daha yavas indirilecegine isaret etmektedir. 3 Subat itibariyla 2025 yil sonuna
kadar fiyatlanan ilave faiz indirim miktari Fed i¢in 42 baz puan, ECB icinse 80 baz puan seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik 2.1.4). Mevcut Enflasyon Raporu déneminde ingiltere Merkez Bankasi 25 baz puanlik
faiz indirimi ile 2024 yilindaki ikinci faiz indirimini gerceklestirirken isve¢ Merkez Bankasi 25 baz puan,
Kanada Merkez Bankasi ise iki toplantida toplam 75 baz puan ile faiz indirim stireglerini devam ettirmistir.
Diger taraftan, Japonya Merkez Bankasi ocak ayi toplantisinda 25 baz puanlik faiz artirrmina giderken
mevcut ongorulerin gerceklesmesi durumunda faiz artirim surecinin devam ettirileceginin iletisimini
yapmistir. GOU'lerde ise merkez bankalari enflasyon gérinimiindeki iyilesmenin yavaslamasi ve kiiresel
belirsizliklere bagl olarak faiz indirim sureclerinde temkinli duruslarini sirdirmustir. Endonezya,
Kolombiya, Peru, Filipinler ve Sili 25'er baz puan; Meksika ve Guiney Afrika ikiser toplantida olmak Uzere
toplam 50'ser baz puan ile faiz indirimine devam etmislerdir. Ote yandan, enflasyon tahminlerini yukari
yonlu revize eden Brezilya Merkez Bankasi iki toplantida toplam 200 baz puan ile faiz artirrmini devam
ettirirken 2024 yili icerisinde toplam 500 baz puanlik faiz artirimi gerceklestiren Rusya Merkez Bankasi ise
aralik ayinda politika faizini sabit tutmustur. Cin deflasyona dair endiseleri giderme ve ytzde 5'lik bayime
hedefine ulasma dogrultusunda genislemeci politika durusunu sardirmustir. Enflasyona iliskin yukari
yonlu risklerin artmasi, merkez bankalarinin géreli olarak daha siki bir para politikasina ihtiya¢ duymalarina
yol agmaktadir. Bu cercevede, bircok gelismekte olan tlkede 2025 yil sonu i¢in bir 6nceki Enflasyon Raporu
doénemine gore daha yuksek faiz seviyeleri fiyatlanmaktadir. Ayrica, vadeli islemlerin ima ettigi politika
faizleri ile enflasyon beklentileri, politika faizlerinin enflasyon oranlarinin Gzerinde belirlenmeye devam
edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5).
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Grafik 2.1.4: 2025 Yil i¢in Piyasa Grafik 2.1.5: 2025 Yili Sonu igin Vadeli
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Politika Faiz islemlerin ima Ettigi Politika Faizi ve Enflasyon
Patikalari (Efektif, %) Beklentileri* (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* 2024 ER-IV déneminde ECB i¢in politika faizi fiyatlamasi * Enflasyon beklentileri Bloomberg anketinden alinmistir.

verisi Ekim 2025 toplantisina kadar bulunmaktadir.

Artan kiiresel belirsizlikler ile gelismis iilke merkez bankalarinin politika faizlerini daha yavas
indireceklerine dair beklentiler GOU’lerden portféy cikislarina neden olmaktadir. 2024 yili boyunca GOU
piyasalarina yonelik portfoy akimlari dalgali bir seyir izlemistir. Ayrica, hisse senedi ve tahvil-bono
piyasalarina yonelen portfoy akimlarinda gectigimiz dénemlerde gorilen ayrisma, mevcut Enflasyon Raporu
doneminde de sirmustlr. Son donemde ise artan kuresel belirsizligin de etkisiyle hisse senedi
piyasalarindan portfoy cikislar gliclenmistir. 8 Kasim 2024-31 Ocak 2025 déneminde Cin haric hisse senedi
piyasalarindan 25,2 milyar ABD dolari fon ¢ikisi gerceklesirken tahvil piyasalarina 2,5 milyar ABD dolari giris
olmustur (Grafik 2.1.6). Bu donemde, ABD se¢imleri sonrasinda blylime ve enflasyon gérinimundeki
belirsizliklerin arttig Cin'de, hisse senedi piyasalarindan 20,2 milyar ABD dolari fon ¢ikisi gerceklesmistir.
Kiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin gelismelerin, enflasyon gérunumunun ve gelismis tlke
merkez bankalarinin para politikalarina ydnelik beklentilerin, Snumuzdeki dénemde portfoy hareketleri
Uzerinde belirleyici olacagi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Portféy Akimlari
(4 Haftalk Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: IIF.

2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin artan belirsizlikler ve bu gériiniim altinda gelismis iilke
faiz indirim siireglerinin daha temkinli siirdiiriilecegine iliskin beklentiler, toparlanma sinyalleri veren
kiiresel risk algisinin zayiflamasina neden olmugtur. GOU'lere yonelik risk istahinin geriledigi bu gérinim
altinda, GOU risk primleri artarken Tiirkiye CDS primi daha sinirli bir bozulma géstererek 31 Ocak itibariyla
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255 baz puan duzeyine yukselmistir (Grafik 2.2.1). Mevcut Enflasyon Raporu déneminde risk istahindaki
oynak seyir GOU varliklarindan ¢ikisa neden olmustur. Turkiye'ye ise Devlet i¢ Borclanma Senedi (DIBS)
piyasasinda 4,18 milyar ABD dolari, hisse senedi piyasasinda 0,1 milyar ABD dolari net giris olmak tzere
toplamda 4,27 milyar ABD dolari portfdy girisi gerceklesmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke  Grafik 2.2.2: Tiirkiye* ve Geligmekte Olan
CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan) Ulke Portféy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF, TCMB.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, * TUrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen
G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo harictir.

Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi gerileme kaydetmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu doneminde kuresel
risk algisindaki bozulmaya paralel artis kaydeden kur oynakliklari, mevcut Enflasyon Raporu déneminde
yurtici gelismelerin isiginda iyilesme kaydetmistir. Kiresel risk istahindaki zayif ve oynak seyir devam
ederken enflasyon beklentilerindeki iyilesme, Turk lirasinin pozitif ayrismasini desteklemistir. Bu dogrultuda
Turk lirasinin oynakhgi 1 ay vadede yuzde 8,9 dizeyine, 12 ay vadede ise yluzde 18 seviyesine gerilemistir
(Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). Kisa ve uzun vadeli oynakliklar arasindaki fark, uygulanan politikalarin kur
istikrari Gzerinde etkisini sirdurdtguna ancak uzun vadeye iliskin risk algisinin devam ettigini
yansitmaktadir.

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsl, 12 Ay Vadeli, %)
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TCMB briit rezervleri giiclii seyrini korurken rezerv kompozisyonu belirgin iyilesme kaydetmistir. TCMB
brat uluslararasi rezervleri, artis egilimini sirdurerek 24 Ocak itibariyla 167,6 milyar ABD dolari seviyesine
ulasmistir (Grafik 2.2.5). S6z konusu rezerv artis, kiresel risk istahinin zayifladigi bir ddnemde
gerceklesirken rezerv kompozisyonunda kaydedilen iyilesme daha belirgin olmus, ayni dénemde net
uluslararasi rezervler yaklasik 12 milyar ABD dolari artis kaydederek 73,7 milyar ABD dolari dizeyine
ulasmistir. Sterilizasyon araglarinin gesitlendirilmesi kapsaminda satim yonlu olarak yapilan déviz ve altin
swap islemlerinin bakiyesi de ayni dénemde artisini stirdirerek 11,6 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir.

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolari)

I Brit Rezervler ====Net Rezervler (Sol Eksen) —6Ay =——2YIl 5Y|l ——10VYil

80 170

60 150

40 130

20 110

0 90

-20 70
m m m m < < < < LN m m m m < < < < N
(o] [a\] N (@} [a\} N [a\} [o\] N [a\] [a\] [a\] o N (o] (o] (o] [a\}
- ¥ N O = f N O <= - I N O = < N o =
o o o ~— o o o — o o o o — o o o ~— o

Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.

DIBS getirileri gerileme kaydetmistir. DiBS piyasasina yonelik yerli ve yabanci yatirnmci ilgisi getiriler
Uzerinde etkili olmayi sirdurmektedir. Aralik ay1 PPK toplantisindaki politika faizi indirimi ve aralik ayi
enflasyon gerceklesmesi sonrasinda, DIBS getirilerinde kisa vadelerde daha belirgin olmak tizere énemli
derecede gerileme kaydedilmistir (Grafik 2.2.6). Dezenflasyon surecinin devam etmesi ve butce disiplininin
glclenmesiyle birlikte DIBS piyasasina ilginin artarak siirmesi ve uzun vadeli tahvil getirilerindeki distisiin
belirginlesmesi beklenmektedir.

Finansal kosullardaki sikilik korunmaktadir. Para politikasindaki siki durus ve TL mevduat tercihinin
makroihtiyati adimlarla desteklenmesi, 2024 yili ikinci ceyregi ve sonrasinda TL mevduat faizlerinin yatay bir
patikada seyretmesinde etkili olmustur. Aralik ayinda politika faiz oraninda yapilan 250 baz puan indirim
sonrasinda, mevduat faizlerinde politika faiz oranindakine yakin bir gerileme gorilmustur. 24 Ocak 2025
itibariyla TL mevduat faizleri yizde 51,8 seviyesindedir (Grafik 2.2.7). Politika faizi indirimine kadar TL
mevduat faizlerinde gorulen yatay seyre karsin, TL ticari kredi ve ihtiyag kredisi faizleri 2024 yili ikinci
ceyreginden sonra ihmli bir azalis egilimine girmistir. Bu durumda, bankalarin kredi talebine cevap vererek
faiz indirimleri baslamadan 6nce gérece yltksek faizle kredi kullandirarak karliliklarini destekleme
isteklerinin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Ancak, 24 Ocak itibariyla hem beklenen hem de gerceklesen
enflasyona gére TL ticari ve ihtiya¢ kredi reel faizleri pozitif seviyededir. Politika faizi indirimi sonrasi TL ticari
ve ihtiya¢ kredisi faiz oranlarindaki azalis TL mevduat faizlerine kiyasla daha sinirli olmustur. 24 Ocak
itibariyla TL ticari kredi faizleri ylzde 54,4; ihtiyag kredisi faizleri ise yuzde 67,1 seviyesindedir. Uzun vadeli
olmasi nedeniyle oldukca yatay bir seyir izleyen konut kredisi faizleri ve kampanyalara bagl olarak dalgah
seyreden tasit kredisi faizleri ise 24 Ocak itibariyla sirasiyla ylizde 40,5 ve yuzde 40,0 seviyesindedir

(Grafik 2.2.8, Grafik 2.4.1 ve Grafik 2.4.9).
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Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri* Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri (Akim Veri, 4 Haftalik
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) Hareketli Ortalama, %)
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* Mevduat faizi bilesik, TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi * Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.
ise basit faizdir. ** Kredili mevduat hesaplari haric.

Bankalarin mevduat kompozisyonunda kur korumali mevduat payi azalirken TL payi artmaya devam
etmistir. Siki para politikasi durusu ve TL mevduati destekleyen makroihtiyati dizenlemeler, TL mevduat
payinin 2024 yilsonu icin hedeflenen ylzde 50 seviyesinin Uzerine ¢ikarak ylzde 59,4 seviyesine ulasmasini
saglamistir. 24 Ocak itibariyla, bankalarin mevduat kompozisyonundaki TL payi yuzde 59,9 seviyesine
gelirken KKM hesaplarinin toplam mevduattaki payi da azalisini sirdurerek yuzde 5,3 seviyesine dusmustar
(Grafik 2.2.9 ve Grafik 2.2.10). KKM bakiyesindeki azalisin desteklenmesi amaciyla KKM'nin TL'ye gegisine ve
yenilenmesine iliskin toplam hedef 22 Kasim 2024 tarihinde ylzde 75'ten yiizde 70'e; 20 Aralik 2024
tarihinde de ylzde 70'ten ylzde 60'a indirilmistir. Ayrica, 20 Aralik 2024 tarihindeki duyuru ile KKM hesaplari
icin belirlenen asgari faiz orani, politika faizinin ytzde 70'inden ytzde 50'sine dusurulurken KKM igin tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklara faiz veya telafi 6demesi uygulamasi yeni acilan ve yenilenecek olan
KKM hesaplariicin kaldiriimistir. Atilan bu adimlarla, KKM'nin bankacilik sektért ve mudiler i¢in cazibesinin
azaltilmasi amaclanmistir. 2025 yili Para Politikasi metninde 2025 yili igerisinde KKM uygulamasinin
sonlandirilmasinin planlandigi belirtilmistir. Bununla uyumlu olarak, 20 Ocak’ta ddviz ve altin donusumlu
kur korumali mevduat ve katilma hesaplarinda 6 ve 12 ay vadeli hesap agma ve yenileme islemlerinin ayni
gun itibariyla sonlandirilmasina karar verilmistir.

Grafik 2.2.9: Mevduat Kompozisyonu (% Pay) Grafik 2.2.10: TL Mevduat Kompozisyonu
(Milyar Tark Lirasi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TL mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur. * TL mevduat verisinde KKM ve DDM hari¢ tutulmustur.
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Kur etkisinden arindirilmis toplam ticari kredi biiyiimesi ilimli seyretmektedir. Bankalarin kredi
kullandirma istahina ragmen TL ticari kredi buyUmesi gorece zayif seyretmeye devam etmektedir. 24 Ocak
itibariyla TL ticari kredilerin 13 haftalik yilliklandirilmis byimesi ytuzde 19,3 seviyesinde olmus ve kisita tabi
krediler icin belirlenen aylik ylzde 2 biytme sinirinin ima ettigi patikanin bir miktar altinda gerceklesmistir.
Diger taraftan, 2024 yili mayis ayinda getirilen yuzde 2 biytime kisitinin temmuz ayinda yluzde 1,5'e
indirilmesi sonrasinda azalmaya baslayan YP kredi blyUmesinin mevcut Enflasyon Raporu déneminde
tekrar bir miktar hizlandigi izlenmektedir. Kur etkisinden arindirilmis YP kredilerde 13 haftalik
yilliklandirilmis baydme 24 Ocak itibariyla ytuzde 31,3 seviyesinde gercekleserek kisita tabi krediler igin
belirlenen sinirin ima ettigi patikanin tGzerinde olusmustur. Toplam ticari kredilerin kur etkisinden
arindiriimis 13 haftalik yilliklandiriimis buyumesi mevcut Enflasyon Raporu doneminde yataya yakin
seyretmis olup 24 Ocak itibariyla yuzde 25,0 seviyesindedir (Grafik 2.2.11). Kredi buyUmesi ve
kompozisyonunun dezenflasyon patikasi ile uyumlu seyrini temin etmek amaciyla 4 Ocak 2025 tarihinde YP
ticari krediler icin ylzde 1,5 olan aylik buytime siniri yazde 1’e indirilirken TL ticari kredilerde ylzde 2 olan
aylik bulytime siniri KOBI kredileri icin yiizde 2,5, diger ticari krediler icin yiizde 1,5 olacak sekilde
farkhlastinilmistir. Ayrica KOBI'lere, KOSGEB destegiyle veya uluslararasi kalkinma finansmani
kuruluslarindan saglanan kaynaklarla strdurdlebilirlik kapsaminda kullandirilan Turk lirasi kredilerin kredi
bldyume sinirindan muaf tutulmasina karar verilmistir. Alinan bu kararlarla YP kredi blyimesinin
yavaslamasi ve KOBI'lerin TL finansmaninin desteklenmesi amaglanmistir.

Bireysel kredi biiyiimesi bir miktar hizlanmistir. Bireysel kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis buytumesi
mevcut Enflasyon Raporu déneminde kredi bayume kisitlarindan istisna edilen bireysel kredi kartlari, konut
kredileri ve KMH buyumesi kaynakli artarak 24 Ocak itibariyla ytizde 49,0'a yUkselmistir. Bireysel kredi
bldydmesinin hizlanmasinda bankalarin yil sonu bilanco dénemi nedeniyle kredi kullandirma istahlarinin da
etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bireysel kredi kartlari ve konut kredilerinin 13 haftalik yilliklandirilmis
bUyumeleri sirasiyla ytuzde 59,0 ve yUzde 39,8 seviyesine gelmistir. Konut kredisi buytmesinin
hizlanmasinda, konut fiyati/kira oranindaki gerileme nedeniyle hanehalkinin konut kredisi kullanim talebi
artisinin ve bankalarin uzun vadeli kredi kullandirma isteklerinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Kredi
karti bakiye buyimesinde ise kartlarin pandemiden itibaren gii¢clenen 6deme araci fonksiyonunun ve
sundugu taksit imkani ile biyame kisiti uygulanan ihtiyac kredilerine alternatif kredilendirme 6zelligi
sunmasi etkili olmustur. Ayrica, yil sonu indirim kampanyalarinin da son dénemde belirleyici oldugu
degerlendiriimektedir. intiyac kredilerinin 13 haftalik yilliklandiriimis biyiimesi ise mevcut Enflasyon Raporu
doéneminde bir miktar artarak 24 Ocak 2025 itibariyla ylzde 45,6'ya yukselmistir. KMH haric ihtiyac kredisi
blyumesi ylzde 2 buytime kisitinin altinda kalmakla birlikte, ihtiyag kredisi blyimesinde KMH'lerin belirgin
bir etkisi gorulmektedir. KMH'nin ihtiyag kredilerindeki payr mevcut Enflasyon Raporu déneminde ylzde
28,2'den ylzde 31,2'ye yukselmistir. Tasit kredilerinin 13 haftalik yilliklandirilmis biyimesi mart ayindan bu
yana negatif bolgede kalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.12).

Grafik 2.2.11: Kredi Biyumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Blyiimesi (13
Yilliklandiriimis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Reel kredi kullanimi uzun dénem ortalamalarinin iizerindedir. Reel standardize TL ticari kredi degisimleri
2024 yilinin ikinci yarisindan bu yana uzun dénem ortalamasina yakin seyretmektedir. Diger taraftan,
reellestirilmis ve kur etkisinden arindirilmis standardize YP ticari kredi degisimleri 2024 yili mayis ayinda
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getirilen ve temmuz ayinda sikilastirilan kredi bayime kisitlarinin etkisi ile yavaslasa da hala uzun dénem
ortalamasinin tzerindedir. Aylik bayame kisitinin yizde 1,5'ten yuzde 1'e indirilmesi karari ile YP kredi
bldyamesinin 6ntimuzdeki ddonemde uzun dénem ortalamasina yakinsamasi beklenmektedir. YP ticari
kredilerin etkisiyle, kur etkisinden arindirilmis ve reellestirilmis toplam standardize ticari kredi degisimleri
de uzun donem ortalamasinin tzerindedir. Reel standardize tiketici kredi degisimleri mevcut Enflasyon
Raporu déneminde bir miktar artarak uzun dénem ortalamalarinin Gzerine yikselirken bireysel kredi karti
degisimleri ise uzun dénem ortalamalarinin tGzerindeki seyrini sirdlUrmustur (Grafik 2.2.13).

Grafik 2.2.13: Kredi Degisimleri* (13 Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Seriler TUFE kullanilarak reellestiriimistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir. Kredilerin stok bakiyelerindeki haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik ortalamalari
alinmistir. TUketici kredileri, konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin; bireysel krediler ise tlketici kredileri ve bireysel kredi
kartlarinin toplamindan olugsmaktadir.

Banka Kredileri Egilim Anketine (BKEA) gore, 2025 yili ilk ceyreginde hem firma hem de bireysel kredi
talebinin artmasi beklenmektedir. Bankalar, 2025 yili ilk ceyreginde 6nceki ¢ceyrege kiyasla TL ticari kredi
standartlarinda 6nemli bir degisim olmayacagini ancak TL ticari kredi talebinin yukselecegini beklemektedir.
YP ticari kredilerde ise kredi buyUme sinirinin 4 Ocak’ta ylzde 1'e distrulmesinin de etkisiyle ilk ceyrekte YP
ticari kredi standartlarinin sikilasacagini ancak firmalarin YP kredi talebinin devam edecegini
dusunmektedir. Yilin ilk ceyreginde konut kredi standartlarindaki gevsemenin devam etmesi, ihtiyag kredi
standartlarinda cok sinirl bir sikilasma olmasi, ancak her iki kredi tirtiine olan talebin ytikselmesi
beklenmektedir (Grafik 2.2.14).

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

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

Arz ve Talep Gelismeleri

GSYH verileri, 2024 yilinin iigiincii ceyreginde iktisadi faaliyette sinirli ivme kaybina isaret etmistir.
Uclincii ceyrekte GSYH, yillik bazda yizde 2,1 oraninda artarken ceyreklik bazda yiizde 0,2 oraninda
daralmistir. Ayrica, ilk ceyrek buylime orani ¢eyreklik olarak 0,2 puan (yuzde 1,4'den ytzde 1,2'ye), ikinci
ceyrek ise 0,3 puan (yuzde 0,1'den yUzde -0,2'ye) asagl yonlu gincellenmistir. Bu dénemde, yillik blylimenin
dretim yénanden temel belirleyicisi hizmetler sektéri olmaya devam etmistir. Sanayi sektoért disinda butln
sektorlerin Uretim yonunden yillik biyimeye pozitif katki verdigi gérulmustur (Grafik 2.3.1). Ceyreklik bazda
ise insaat ile hizmet sektorleri biylimeye pozitif katki veren sektérler olarak 6ne gikmistir. Harcama
yonunden bakildiginda, nihai yurt ici talep G¢tincu ceyrekte de yillik biytimeye yuksek katki vermeye devam
etmistir. Stok degisiminin bayameyi sinirlayici katkisi ile birlikte ele alindiginda yurt ici talebin yilhk
blayumeye katkisinin 0,1 puan ile oldukca sinirli oldugu gérulmektedir. Bu dénemde, tiketimin yillik
blayumeye katkisi, bir dnceki ceyrege kiyasla artmasina ragmen, ihml bir seviyede gerceklesmistir

(Grafik 2.3.2). Net ihracatin yillik blyimeye pozitif katkisi ise artarak sirmustar. llimli olmakla birlikte
talepte gozlenen artis, blyuk 6l¢lide 6zel tuketim talebindeki artistan kaynaklanirken kamu tuketimi ve
toplam yatirimlarin yillik buyumeye katkisi negatif yonde gerceklesmistir. Yatirim kalemleri arasinda ingaat
yatirmlarinin blyimeye pozitif katkisi devam ederken makine-techizat yatirimlari énceki ¢ceyrekte oldugu
gibi yillik bazda azalis kaydetmistir. Ceyreklik bazda bakildiginda, 6zel tuketim azalisini sirdururken
yatirimlar 6nceki ceyrekteki duststn ardindan tguncl geyrekte artis kaydetmistir. Bu donemde, mal ve
hizmet ihracati ceyreklik bazda artarken mal ve hizmet ithalati azalis kaydetmis, net ihracatin ¢eyreklik
blyumeye katkisi ise pozitif olmustur. Bdylece biylimenin talep kompozisyonundaki dengeli seyir devam
etmistir. Ozetle, 2024 yilinin ilk Gi¢ ceyregine iliskin milli gelir verileri, iktisadi faaliyette iiml bir yavaslama
oldugunu gdéstermektedir.

Grafik 2.3.1: GSYH Yillik Biiyiimesine Uretim Grafik 2.3.2: GSYH Yillik Bliyiimesine
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

Yakin doneme iliskin gostergeler, yurt ici talebin enflasyondaki diisiisii destekleyici seviyelerde
bulundugunu gostermektedir. Ticaret satis hacim endeksinin alt kalemlerinden olan perakende satis hacim
endeksi kasim ayi itibariyla 2024 yilinin son ¢eyreginde ylzde 4 oraninda artmistir (Grafik 2.3.4). Yilin son
ceyreginde kampanyalar ve yaklasan Ucret gtincellemeleri kaynakl 6ne ¢ekilen talep, hanehalkinin mal
talebinin glicini korumasina katkida bulunmustur. Bununla birlikte, altin harig bakildiginda perakende
satis hacmindeki ceyreklik artis daha ilimlidir (Mercek Alti 2.2, Enflasyon Raporu 2024-1V). Ayni dénemde,
ticaret satis hacim endeksinin diger alt kalemlerinden toptan ticaret ve motorlu tasitlarin ticaretinde
ceyreklik bazda gortilen artislar, perakende ticarete kiyasla daha dusik seviyede gerceklesmistir. Hanehalki
nihai tiketiminin hizmet harcamalari bileseni ile oldukca benzer hareket eden hizmet tretim endeksi,
dnceki ceyrege gore yiizde 0,2 oraninda artmis, yillik bazda ise gerilemistir (Grafik 2.3.5). imalat sanayi
firmalarina yonelik anket verileri, i¢ piyasa siparislerinin dérdincu ¢eyrekte arttigini, ancak tarihsel
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ortalamasinin altinda bir seyir izlemeye devam ettigini gostermektedir. Otomobil ve beyaz esya satislari
onceki iki ceyrekteki gerilemelerinin ardindan son ceyrekte telafi egilimi sergilemistir (Grafik 2.3.3). Kartla
yapilan reel harcamalarin aylik bazda artis oranlari ekim ve kasim aylarinda énceki ¢ceyrek ortalamasinin
altina inerken aralik ayinda bir miktar artmistir. Béylece, kart harcamalarinin artisi ceyreklik bazda sinirli
miktarda yukselmistir. Ocak ayina iliskin veriler ise kart harcamalarinda aylik ve ¢eyreklik bazda azalisa
isaret etmektedir. Bununla birlikte, kartla yapilan hizmet harcamalarinin mallara yapilan harcamalara
kiyasla gorece zayif bir egilim izledigi dikkat cekmektedir. Benzer bicimde, ocak ayi itibariyla firma
gorusmelerinden edinilen tiiketim harcamalarina iliskin tespitler 2024 yilin son ¢eyreginin ardindan
harcamalarin mevsimsel gecisle uyumlu sekilde hiz kestigine isaret etmektedir (Kutu 2.1).

Grafik 2.3.3: Beyaz Esya ve Otomobil Grafik 2.3.4: Tuketim Gostergeleri (Mevsim ve
Satislari* (Bin Adet, Mevsim ve Takvim Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik %
Etkilerinden Arindiriimis) Degisim)
B Kartla Yapilan Harcamalar (Reel)
——Beyaz Esya Otomobil (Sag Eksen) W Ticaret Satis Hacim Endeksi
Perakende Satis Hacim Endeksi
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Kaynak: ODMD, TCMB, TURKBESD. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Kesikli ¢izgiler 2010-2018 donemi egilimini * Perakende satis ve ticaret satis hacim endeksleri ekim-
gostermektedir. kasim aylari ortalamasi itibariyladir. Kartla yapilan

harcamalar ocak itibariyladir. TUFE ile reellestirilmistir.

Uretim géstergelerinde ihmli bir toparlanma gerceklesmektedir. 2024 yilinin kasim ay itibariyla mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis olarak sanayi tretimi ceyreklik bazda yuzde 1,1 oraninda artis gdstermistir
(Grafik 2.3.5). Boylece, yilin ikinci ve tcuncu ¢eyreklerinde art arda negatif ¢eyreklik blylime kaydeden
sanayi Uretimi, kasim ayi itibariyla son ceyrekte artis kaydetmistir. Bununla birlikte, diger ulasim gibi tipik
olarak daha oynak bir seyir izleyen sektdrler dislandiginda sanayi tretimindeki toparlanmanin bir miktar
daha ilimli oldugu degerlendiriimektedir. Hizmet tretimi de 2024 yilinin ikinci ve tG¢lncu ceyreklerindeki
gerilemenin ardindan kasim ayi itibariyla ¢eyreklik bazda ylizde 0,2 oraninda sinirli bir artis kaydetmistir. Bu
cercevede, hizmet Uretimindeki toparlanmanin sanayi Uretimindekine kiyasla daha yavas gerceklestigi
gorilmektedir. TUIK tarafindan 2025 yilinin ocak ayi itibariyla yayimlanmaya baslanan insaat Uretim
Endeksi, deprem kaynakli insa faaliyetlerinin stiren destegiyle birlikte, kasim ayi itibariyla son ¢eyrekte
ceyreklik bazda yuzde 1,3 oraninda, 6nceki yilhin ekim-kasim dénemine gore ise yuzde 8,8 oraninda artis
kaydetmistir (Mercek Alti 2.1). IYA ve PMI gibi anket bazli géstergeler de 2024 yilinin son ¢eyreginde sanayi
faaliyetindeki toparlanmayi teyit etmektedir. Bu donemde, Uretim, istihdam ve talebe iliskin anket
gostergeleri bir 6nceki ceyrege gore artis kaydetmistir. Kapasite kullanim oranindaki ceyreklik azalis son
ceyrekte de sirmekle birlikte, 0,4 puan ile oldukga sinirl gerceklesmistir. Boylece kapasite kullanim orani
son ceyrekte ylzde 75,5 olurken ocak ayi itibariyla ylzde 74,8 seviyesinde gerceklesmistir. Benzer sekilde,
PMI Uretim gostergesi de son ¢eyrekte halen esik degerin altinda olmakla birlikte ceyreklik bazda artis
kaydederken ocak ayinda énceki ceyrekteki seviyesini korumustur (Grafik 2.3.6). Ozetle, dérdincii ceyrekte
Uretim gostergelerinde toparlanma gerceklesmekle birlikte sz konusu toparlanma, ayni zamanda hizmet
talebi icin de bilgi veren hizmet Uretim endeksinde daha sinirli sekilde gerceklesmistir.
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Grafik 2.3.5: Sanayi, Hizmet ve insaat Uretim
Endeksleri** (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimig, 2021=100)

Grafik 2.3.6: Kapasite Kullanim Orani ve
PMI** (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimleri yatay seyretmektedir. Diger ulasim haric sermaye mallari
Uretimi, yatinm egiliminde doérdiincu ceyrekte gozlenen yatay seyir ile buyuk dl¢tide uyum arz etmektedir
(Grafik 2.3.7). Kasim ayi itibariyla dérdincu ceyrekte sermaye mallari Uretim endeksi ceyreklik bazda
artarken tasit ve tipik olarak oynaklik sergileyen diger ulasim sektorleri dislandiginda sermaye mallari
Uretimi ihmli azalis kaydetmistir. Buna karsilik, tasimacilik araclari hari¢ sermaye mallari ithalati, bu
donemde ceyreklik bazda yatay seyretmistir (Grafik 2.3.8).

Grafik 2.3.7: IYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi 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 dérdiincii ceyrekte artigini siirdiirmiistiir. Kasim ay itibariyla mevsimsellikten arindirilmis olarak
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istihdam ceyreklik bazda ytzde 0,5 oraninda (150 bin kisi) artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis isgticine
katilim oraniise 0,2 puan yiikselerek yiizde 54,4 diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.9). issizlik orani yilin
son ¢eyreginde bir dnceki ceyrek ile ayni gercekleserek yiizde 8,7 olmustur. Bu donemde issizlik orani
Uzerinde, nufus artisinin 0,13 puan, katilim oranindaki artisin 0,28 puan yukseltici etkisi bulunurken
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istihdam artisinin 0,42 puan distriici etkisi olmustur (Grafik 2.3.10 ve Grafik 2.3.11). Ote yandan, isguici
piyasasinin tamamlayici géstergelerinden olan atil isgicti oraninin kasim ayi itibariyla ¢eyreklik olarak 1,4
puan artarak yuksek seviyesini korumasi, isgucl piyasasinin manset géstergelerin ima ettiginden daha az
siki olduguna isaret etmektedir (Grafik 2.3.9).

Grafik 2.3.9: Toplam issizlik Orani ve Grafik 2.3.10: Toplam issizlik Orani
Isgiiciine Katihm Orani (Mevsimsellikten Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindiriimis, %) Arindirilmis, % Puan)
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= [ssizlik Orani N Ufus Artisi Etkisi
Atil isglici Orani (Sol Eksen) Katlllm Orani Etkisi
60 14 == |$sizlik Orani Ceyreklik Fark
50 12 -
40 | B 1
- -_—
30 10 W[i—'—r
20 = 1
8
10
0 6 -3
1120304 1203401 2]3 e
2022 2023 2024
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim-kasim aylari ortalamasidir. * Ekim-kasim aylari ortalamasidir.

** [stihdam kaybinin etkisinin eksi deger almasi istihdam
artisi olduguna isaret etmektedir.
Anket gostergeleri imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik istihdam beklentilerinde, tarihsel
ortalamanin altinda seyreden yatay bir goriiniime isaret etmektedir. 2024 yilinin son ceyreginde toplam is
ilanlari gerilerken toplam ilan basina basvuru sayisi artmistir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket
verileri, son ¢eyrekte firmalarin istihdam gérinimuandn dnceki ¢eyrege gore bir miktar toparlanma
kaydettigini, ancak gelecek U¢ ay icindeki istihdam beklentilerinin halen tarihsel ortalamasinin altinda
seyrettigini gdstermektedir (Grafik 2.3.12). Ocak ayi verileri ise 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde sdz konusu seyrin
surdugune isaret etmektedir.

Grafik 2.3.11: Toplam istihdam Grafik 2.3.12: Sanayi Sektériinde istihdam

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Gorinumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Artacak-Azalacak)
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** [YA gdstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50
olacak sekilde ayarlanmistir. Kesikli cizgiler iYA icin 2011-
2019 ortalamasi, PMI icin 50 esik degeridir.
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Tarim digi nominal iicretlerdeki yillik artis orani 2024 yilinin iiciincii ceyreginde yiizde 74,7 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.3.13). Uglinc ¢eyrekte tarim digi sektérde kismi emek verimliligi (tarim disi katma
deger/tarim disi istihdam) sinirli bir oranda gerilemistir. Kisi basi reel tcretlerin bu dénemde verimlilikteki
azalisa kiyasla daha yuksek bir dusus kaydetmesiyle tarim disi reel birim Ucretlerde (kisi basi reel
Ucret/verimlilik) Gglncd geyrekte ihmli azalis gérulmustir (Grafik 2.3.14). Bu cercevede, takip eden
doénemde reel birim Ucretlerin, bir dnceki yila kiyasla daha ilimli seyrederek dezenflasyon sirecine katki
vermesi beklenmektedir.

Grafik 2.3.13: Tarim Disi Ucret Endeksi ve Net  Grafik 2.3.14: Tarim Disi Kismi Emek

Asgari Ucret (Nominal, Yillik % Degisim) Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret ve Reel Birim

Ucret** (Mev. Arindiriimis, 2021=100)

= Net Asgari Ucret = Kisi Bagl Reel Ucret
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kullaniimistir.
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

ihracat ve ithalat 2024 yilinin son ¢eyreginde artmistir. Uciincli ceyrekte azalis gésteren mevsim ve takvim

etkilerinden arindiriimis ihracat yilin son ¢eyreginde Turkiye'nin ana ticaret ortaklarinin iktisadi

faaliyetindeki gérece ilimli seyrin de etkisiyle sinirh bir artis gdstermistir (Grafik 2.3.15). Altin ihracati Gglnca

ceyrege kiyasla belirgin sekilde gerilemis, bdylelikle mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak altin
haric ihracattaki artis manset ihracattaki artis oranina gére daha yiksek olmustur. Bu donemde, diger
ulasim araglari, fabrikasyon metal, motorlu kara tasitlari ve gida UrUnleri sektorleri ihracata pozitif katki
saglarken ana metal, makine ve techizat, bilgisayar, elektronik ve optik Urtinler sektorleri ihracat artisini
sinirlamistir. Bélgesel olarak ise yilliklandirilmis olarak Avrupa Birligi, Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) ve
Kuzey Amerika Ulkelerine yapilan ihracat artarken Afrika ulkeleri ile Orta Dogu'ya yapilan ihracat
gerilemistir. Diger yandan, Uclincu ¢eyrekte gerileme gdsteren mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
toplam ithalat yilin son ¢eyreginde artmistir (Grafik 2.3.16). Bu dénemde altin ithalati ile mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis enerji ithalatinda, altin ithalatinda daha yUksek olmak Gzere bir dnceki ceyrege
kiyasla artislar gbzlenmistir. Bu ¢ercevede, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak altin harig

ithalattaki artis manset ithalata gére daha sinirli olmustur. Ceyreklik artisa en yUksek katkilar, tiiketim ve ara

mali ithalatindan gelmistir. Tiketim mali ithalatinin artisina yliksek katki veren mucevher kalemi
dislandiginda ise yatay bir gdriinim izlenmistir. Dis ticaret agiginda yilin Ggiincu ceyreginde gozlenen azalis

yilin son ¢eyreginde altin dis ticaret acigindaki yukselisle birlikte yerini artisa birakirken altin haric dis ticaret
acigindaki bozulma daha dusuk seviyelerde kalmistir. Bu donemde ¢ekirdek dis ticaret agiginda da bozulma

gerceklesmistir. Diger taraftan, gecici dis ticaret verileri ocak ayinda mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis olarak aylik bazda hem ihracatta hem de ithalatta azalisa isaret etmektedir. Mevsimsellikten
arindiriimis olarak tiiketim mali ithalati ise son ¢eyrekteki artisinin ardindan ocak ayinda bir miktar
gerilemekle birlikte, yUksek seviyesini korumustur. 2024 yili son ceyreginde aylik bazda ortalama olarak 0,8
milyar dolar seviyesinde seyreden mucevher ithalati ise 2025 yili basinda gerileyerek ocak ayinda yaklasik
0,1 milyar dolar olmustur. Bunun sonucunda, muicevher kalemi harig tiketim mallarinda artis

gerceklesmistir. Bu ¢ercevede, ceyregin geri kalaninda tiketim mallari basta olmak Uzere ithalatin izleyecegi

seyir talepteki dengelenmenin seyri agisindan yakindan izlenecektir.
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Grafik 2.3.15: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.16: ithalat (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari)
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Dis ticaret haddi 2024 yili son ceyreginde diiserken hem ihracat hem ithalat miktar endeksleri ihracattaki
daha sinirli olmak iizere artis kaydetmistir. DordincU ¢eyrekte ihracat fiyatlari gerilerken ithalat fiyatlari
artmistir (Grafik 2.3.17). Boylelikle dis ticaret haddi azalarak dis ticaret dengesini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu donemde ABD dolarinin euro karsisinda deger kazanmasinin ve Turkiye'nin ihracat
gelirlerinde euro cinsi gelirlerin payinin ABD dolarina gére daha ylksek olmasinin da bu azalista etkili
oldugu degerlendirilmektedir (Kutu 2.2). Diger taraftan, dis ticaret miktarlari agisindan bakildiginda, 2024 yili
son ceyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ihracatta daha sinirli olmak tzere hem reel
ihracat hem reel ithalat artis kaydetmistir (Grafik 2.3.18). S6z konusu gelisme ¢eyreklik olarak dis ticaret
acigini artirici yonde etkide bulunmustur. Mal gruplari bazinda incelendiginde, ithalat miktarindaki artisa
basta tuketim mallari olmak tzere ara mallari ithalatinin da katki verdigi goérultrken yatirim mallari
ithalatinda azalis gézlenmistir (Grafik 2.3.19). Tuketim mali ithalat miktarindaki seyirde ekim-kasim
aylarindaki artis etkili olmustur. 2023 yili agustos ayi itibariyla islenmemis altin ithalatina uygulanan kota
uygulamasi sonrasi, islenmemis altin ithalati belirgin sekilde gerilerken mucevher ithalati hizli bir artig
sergilemis ve tuketim mali ithalatinda yuksek artislar gézlenmesine neden olmustur.” Micevher ithalatinin
son ceyrekteki glclt artisi ile beraber gbz 6ninde bulunduruldugunda mucevher harig tiketim malindaki
yukselisin oldukca ilimli oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 2.3.17: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.18: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
= hracat
—Ithalat = ihracat = ithalat
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Aralik verisi fiyat varsayimlari kullanilarak hesaplanmistir. * Aralik miktar endeksleri, fiyat varsayimlari ¢ercevesinde

tahmindir.

' Bu konuda daha detayli bilgi icin: Aldan A., Eren, O., Eris, B. ve Yazici, D. (2025). “Altin ithalat Kotas ve Tiketim Talebi
Gostergeleri”. TCMB Blog.
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Hizmetler dengesinin cari dengeye giiclii katkisi siirmektedir. Kasim ayi itibariyla mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis seyahat gelir dengesindeki fazlanin yuksek seviyesini sirdirmesinin etkisiyle
hizmetler dengesi fazlasi 2024 yilinin son ¢eyreginde glcli gérinimuand korumustur (Grafik 2.3.20).
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis yabanci ziyaretci sayisinda devam eden artis egilimi, seyahat
gelirlerindeki artisin stiriikleyicisi olmaya devam etmistir. Oncii veriler, aralik ayinda yabanci ziyaretci
sayisinin goreli ylksek seviyesini koruyacagina ve net seyahat gelirine olumlu katki sunmaya devam
edecegine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.19: Mal Gruplari itibariyla ithalat Grafik 2.3.20: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve

Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD
Arindiriimig, 2015=100) Dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.
* Ekim-kasim aylari ortalamasidir. * Ekim-kasim aylari ortalamasidir.

Cari islemler dengesinde iiciincii ceyrekte gézlenen iyilesme egilimi, hizmetler dengesindeki giiclii
goriiniime karsin dis ticaret acigindaki artisin etkisiyle son ceyrekte duraksamistir. Son ceyrekte
hizmetler dengesinin cari dengeye sundugu katki devam etmistir. Bununla birlikte, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis 6demeler dengesi tanimli mal ticareti dengesinde bir 6nceki ¢ceyrekte gézlenen
azals egilimi bu dénemde altin ve enerji dis ticaret agiginin artmasinin da etkisiyle duraksamis ve mal
ticareti acig bir dnceki ceyrege gore 6,8 milyar ABD dolari artarak 2023 yili son ¢eyrek seviyesinin tzerinde
gerceklesmistir. Béylelikle, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari agik, dérdincui ¢eyrekte bir
Onceki ceyrege gore bir miktar artmistir (Grafik 2.3.21). Benzer sekilde ana egilim gdstergesi niteligindeki
altin ve eneriji harig cari islemler dengesindeki fazla da mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak son
ceyrekte gerilemistir. Oniimizdeki dénemde tiketim basta olmak (izere ithalat gelismelerinin, dis ticaret ve
cari dengenin seyri acisindan belirleyici olacagi degerlendirilmektedir (Mercek Alti 2.2).



Enflasyon Raporu 2025-1 | Ekonomik Goranum

Grafik 2.3.21: Cari islemler Dengesi (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD

Grafik 2.3.22: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.
* Ekim-kasim ortalamalari kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB.

* Ekim-kasim degerlerine gére tahmin edilmistir.

** TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini géstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

2024 yili son geyreginde, cari islemler dengesinin finansmaninda hisse senedi ve DIBS piyasasina girisler
azalirken uzun vadeli kalemlerin agirligi artmistir. Bu donemde rezerv birikimi devam ederken net hata ve
noksan kaleminde cikislar gézlenmistir. Kasim ayi itibariyla son ceyrekte yurt disi yerlesiklerin gayrimenkul
hari¢ dogrudan yatirimlari kayda deger bir degisiklik géstermemistir. Hisse ve bor¢lanma senedi
piyasalarina portfoy girisleri ile krediler gibi kisa vadeli yatirim kalemleri kaynakli girisler ise 6nceki ceyrege
kiyasla azalmistir (Grafik 2.3.22). Yilin son ¢eyreginde sermaye girisleri agirlkl olarak bankacilk, genel
huktimet ve 6zel sektoértn tahvil ihraglari ile uzun vadeli kredilerle gerceklesmistir. Bu ddnemde, net hata ve
noksan kaleminden cikis gerceklesirken rezervler artmistir. Aralik ayina iliskin veriler, resmi rezervlerin 2024
yilinin son ayinda da yuksek seviyesini koruduguna, 2025 yili ocak ayina iliskin dncu veriler ise yilin ilk ayinda
resmi rezervlerin yukselis kaydettigine isaret etmektedir. Ayrica 2025 yili ocak ayinda hisse ve bor¢lanma
senedi piyasalarina portfdy girisleri gdzlenmistir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

2024 yilinda merkezi yénetim biitcesi 2106,1 milyar TL biitce acigi ve 835,7 milyar TL faiz dis1 acik
kaydetmistir. Finansman ihtiyacinin karsilanmasinda hem i¢ hem de dis bor¢lanma kullaniimistir. 2024
yilinda merkezi ydnetim borg stokunun milli gelire oraninin ytizde 20,9; i¢ ve dis borg¢ stokunun milli gelire
oranlarinin ise sirasiyla yizde 11,2 ve yizde 9,7 oldugu tahmin edilmektedir.

2024 yilinda, bir énceki yila gore, gelirler yiizde 66,5 oraninda, harcamalar ise yiizde 63,6 oraninda artis
kaydetmistir. Vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani ytzde 76,8 olmustur. Faiz disi
harcamalar icinde 6nemli bir paya sahip olan personel giderlerinin yillik artisi yizde 101,3 olup, bu yuksek
oranli artista memur maaslarinda yapilan diizenlemeler de rol oynamistir. Bir diger dnemli harcama kalemi
olan cari transferler bir 6nceki yila gére ytzde 62,8 oraninda artis kaydetmistir. Ayrica kamu tesebbuslerine
gorevlendirme giderleri kapsaminda 213,7 milyar TL'si Elektrik Uretim A.S.'ye, 66,0 milyar TL'si BOTAS'a
olmak Uzere toplam 296,9 milyar TL; bor¢ verme kapsaminda 122,9 milyar TL'si T.C. Devlet Demiryollari'na,
71,9 milyar TL'si Toprak Mahsulleri Ofisi'ne olmak lzere toplam 238,6 milyar TL aktarim yapiimistir. Ote
yandan, son dénemde vergi gelirlerinin artisina en yuksek katkiyi veren kalem olan gelir vergisi 2024 yilinda
yuzde 120,71 oraninda yUksek bir yillik artis kaydetmistir. Bu olumlu performansta istihdam ve Ucret
gelismeleri ile mevduat getirisi ve hacmindeki artisla beraber stopaj oranlarinin arttiriimasinin da etkili
oldugu degerlendirilmektedir. Kurumlar vergisi ve ithalde alinan KDV basta olmak Uzere diger vergi
kalemlerinin vergi gelirlerinin artisina yaptigi katki son aylarda azalmaktadir. Kurumlar vergisi ylizde 13,2
oraninda dustk bir yillik artis kaydetmistir. 2024 yilinda tahsil edilen toplam 59,4 milyar TL tutarindaki
yeniden yapilandirma geliri ise butceye olumlu katki saglamistir.
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2024 yilinda biit¢e agiginin milli gelire oraninin yiizde 4,8 olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir. Bu
oran ylUzde 4,9 olarak verilen 2024 yili OVP gerceklesme tahminiyle uyumlu bir gériinim arz etmektedir.
Harcama ve gelirlerin milli gelire oranlarinin ise sirasiyla yuzde 24,4 ve yizde 19,6 oldugu tahmin
edilmektedir.

2024 yilinda merkezi yonetim biitcesi 1991,9 milyar TL nakit agigi vermistir. Nakit aciginin milli gelire
oraninin 2023 yili gerceklesmesine gdre 2,2 puan artis kaydederek yuzde 4,5 olarak gerceklestigi tahmin
edilmektedir.

Mercek Alt1 2.1

insaat Uretim Endeksi

TUIK, sanayi ve hizmet sektérlerine iliskin iiretim endekslerinin yani sira insaat Uretim Endeksi’'ni
(IUE) de yayimlamaya baglamistir. IUE'nin faaliyet kapsamy, ikili kodda (NACE Rev.2) 41-bina insaat,
42-bina disi yapilarin insaati ve 43-6zel insaat faaliyetleri sektorleridir. Endeks, ana faaliyeti s6z konusu
sektorler (bina insaati, bina disi yapilarin insaati ve 6zel insaat faaliyetleri) olan firmalarin referans
dénem icinde faaliyet alani kapsaminda malzeme alimlari ile calisanlarina yaptiklari 6demeler
kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu cercevede endeksin hesaplama yontemi, girdi alimlarini baz almasi
acisindan ciroyu baz alan hizmet tGretim endeksinin hesaplanma yonteminden ayrismaktadir.

iUEnin, Uretim yéniinden GSYH icerisindeki insaat katma degeri ile iliskisine bakildiginda, s6z konusu
iki serinin yillik degisimleri arasindaki korelasyonun yuksek oldugu (0,71), ceyreklik degisimleri
arasindaki korelasyonun ise zayif oldugu (0,25) gérulmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2).

Grafik 1: insaat Katma Degeri ve insaat  Grafik 2: insaat Katma Degeri ve insaat
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

iUE’nin, harcama yéniinden GSYH icerisindeki ingaat yatirimlari ve insaat sektérii istihdami ile
arasindaki iliski incelendiginde de benzer bir resim ortaya ¢itkmaktadir (Grafik 3 ve Grafik 4). Bu
baglamda, IUE'nin insaat sektéri katma degeri, yatinmlari ve istihdami ile 6zellikle bu géstergelerin
yillik gelisimlerine iliskin belirgin aciklayici giict ve énctleme olasili§i oldugu degerlendirilmektedir.
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Grafik 3: insaat Yatirimlari ve ingaat Grafik 4: insaat istihdami ve insaat
Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
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Uretim endeksleri karsilagtirildiginda, sanayi ve hizmet iiretimlerine kiyasla ingaat iiretiminin hem
stkilastirma déneminin baslangicindan itibaren hem de daha yakin dénemde gérece daha olumiu
seyir izledigi dikkat ¢cekmektedir (Grafik 5). S6z konusu gérinimde, deprem sonrasi artan imar ve
insa faaliyetlerinin de etkili oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim endeksi olusturan g bilesen
arasinda bina insaati endeksindeki gu¢lt gérinim 6n plana ¢ikmaktadir.

Grafik 5: Sanayi, Hizmet ve insaat Uretim Endeksleri (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2021=100)
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Kaynak: TUIK. 2024 yilinin son ¢eyregi kasim ayi itibariyladir.

Mercek Altl 2.2

2025 Yilinda Cari islemler Dengesi Goérinimii

2024 yilinda belirgin diisen cari acigin 2025 yilinda yeniden artacagi tahmin edilmektedir. Cari
islemler Dengesi (CiD) 2024 yilinda gerek dis ticaret acigindaki azalis gerekse hizmet dengesinin
surdurdagu guclu seyir kaynakl belirgin iyilesme kaydetmistir. 2023 sonunda 40,4 milyar dolar olan
cari acik 2024 yil kasim ayi itibariyla 12 aylk birikimli olarak 7,4 milyar dolara gerilemistir. Milli gelire
(GSYH) oranla bakildiginda ise 2023 yilinda yuzde 3,6 olan cari agigin, 2024 yilinda yuzde 1'in altinda
kalmasi beklenmektedir. Mevcut gérinim ve 2025 yilina iliskin varsayimlar cercevesinde yapilan
tahminler cariislemler agiginda artis ima etmektedir.
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2025 yilinda dis ticaret agiginin yiikselmesi, hizmetler dengesinin verdigi fazlanin ise artarak séz
konusu agigi sinirlamasi beklenmektedir. ihracatin temel belirleyicisi olan dis talep gérinimiine
iliskin olarak hem Enflasyon Raporu varsayimlari hem de uluslararasi kuruluslarin tahminleri
Tarkiye'nin ticaret ortaklarinin agirhkh buyime oraninda énceki seneye kiyasla sinirh artis olacagi
yonundedir. Reel kur ile nisbi fiyat degisikliklerinin ihracat tGzerindeki gérece dustk etkisi g6z 6niine
alindiginda, euro-dolar paritesinde olasi gerileme ve reel kur seviyesine iliskin gerceklesmelerin ise
ihracat Uzerindeki asagl yonlu etkilerinin sinirli kalacagi degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede, model
bazli tahminler 2025 yilinda ihracatta ihmli bir artis ima etmektedir.2 ithalat tarafinda ise temel
belirleyici olan yurt ici talepte 2025 yilinda dezenflasyon sureci ile uyumlu bir gelisim éngérulmektedir.
Mevcut gérinim ve model tahminleri baglaminda, 2024 yilinda daralan ithalat talebinin 2025 yilinda
artis kaydetmesi beklenmektedir. Ote yandan, enflasyon beklentilerindeki gerileme ve Turk lirasi
varliklara olan yonelimin sirmesiyle yurt icinde altin talebinin normalleserek tarihsel ortalamasi
civarina donecegi ve kiresel eneriji fiyatlarinin yataya yakin seyredecegi varsayllmaktadir. Boylelikle,
dis ticaret agiginda 2024 yilina kiyasla artis olacagi degerlendirilmektedir. Hizmet dengesi tarafinda ise
seyahat ve tasimacilik sektérleri dncultginde net gelirlerdeki artisin devami beklenmektedir. Turizm
gelirleri ile ilgili olarak gerek ziyaretci sayilarinda gerekse ziyaretci basina ortalama harcamalardaki
artis egiliminin strecegi, ziyaret¢i sayilarindaki olumlu seyrin yolcu tagimaciligindan elde edilen
gelirleri de surukleyecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu gérinime ek olarak, Snimuzdeki
dénemde ulkelerin karsilikli gimruk vergisi uygulamalari kaynakl kiresel ticaretin seyri Uzerindeki
belirsizligin arttig izlenmekte ve konu ile ilgili gelismeler cari denge Gzerindeki olasi riskleri agisindan
yakindan takip edilmektedir.

Grafik 1: Cari i§lemler Dengesi / GSYH* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* 2024 degeri tahmindir.

2025 yihinda cari agikta artis 6ngériiliiyor olmakla birlikte, tarihsel olarak bakildiginda s6z konusu
cari actk tahmini, milli gelire oranla gerek uzun dénem gerekse yakin donem ortalamasinin belirgin
altinda kalmaktadir. CID/GSYH orani 2005-2024 arasindaki yirmi yilda ortalama yiizde -3,7 iken
kuresel salgini kapsayan son bes yilda (2020-2024) ortalama yuzde -2,9 olarak gerceklesmistir

(Grafik 1). Ayrica, gecmiste faiz indirim déngusune gecisle birlikte cari acikta gbzlenen artislar
karsilastirildiginda da benzer bir sonuca ulasiimaktadir. Ornegin, 2019 ve 2021 yillarinda politika faiz
oraninin indirilmeye baslanmasini takip eden 4 ¢eyrekte cari agigin milli gelire orani sirasiyla 5,9 ve 3
puan artmistir. 2025 yilinda ise cari a¢igin milli gelire oraninda s6z konusu dénemlere kiyasla daha
sinirl bir artis dngorilmektedir. Onceki yillarla kiyaslandiginda cari dengedeki goreli olumlu seyrin
2025 yilinda devam edecegi degerlendirilmektedir.

2 Dis ticaret tahminleri, ihracat ve ithalat talep fonksiyonlarina iliskin ekonometrik model sonuglari ile ihracat ve ithalat
fiyat varsayimlarina dayanmaktadir.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu ocak ayinda yiizde 42,1'e gerilemis ve bir 6nceki Rapor déneminde sunulan tahmin
araliginin orta noktasina yakin bir seviyede gerceklesmistir. Haziran ayinda baslayan dezenflasyon sureci
devam etmektedir. Bazi hizmet gruplarinda fiyat ve tcretlerin ge¢misteki enflasyon artisina belli bir
gecikmeyle uyum saglamaya devam etmesi neticesinde, enflasyon gerilemis olmakla birlikte yUksek seyrini
strdurmektedir. Uretici enflasyonundaki ihmli seyir ézellikle yilin son iki ayinda belirginleserek Gretici
fiyatlar kaynakli baskilarin zayif seyrettigine isaret etmistir. Bu dogrultuda, tretici yilhk enflasyonu 2024
yilini yizde 28,5 ile tiiketici enflasyonuna kiyasla daha disuk bir seviyede bitirmistir. Son ¢eyrekte, yillik
enflasyon B'de bir miktar daha belirgin olmak Uzere, B ve C gostergelerinde gerileme kaydetmistir

(Grafik 2.4.1). DOrduncu ¢eyrek gelismeleri alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik tiketici
enflasyonundaki dustse en 6nemli katki hizmet grubundan gelirken bunu enerji grubu takip etmis, diger
ana gruplarin yillik enflasyonu azaltici ydndeki etkileri daha sinirl olmustur (Grafik 2.4.2, Mercek Alti 2.3).
Ocak ayinda aylik tiketici enflasyonunda gerceklesen artista, dngorulerle uyumlu olarak, zamana bagl fiyat
belirleme egilimi ve ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi yuksek hizmet kalemlerinin etkisi 6ne ¢ikmistir.
Hane halki tiiketim kaliplarindaki degisimleri géz énline alarak, TUIK tarafindan tiiketim sepeti ve agirlik
yapisinda yapilan guncellemeye gbre 2025 yilinda gida grubunun sepet icindeki agirligi degismezken hizmet
grubunun agirhg kira ve diger hizmetler kalemleri éncaluginde 3,11 puan artmistir. S6z konusu gelismenin
ocak ayi tiketici enflasyonuna etkisinin 0,3 puan artirici yonde oldugu élcilmustar.

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

* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkollu icecekler ve
tatdn ile altin disi TUFE.

C endeksi: Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-tutin ve
altin disi TUFE.

Enflasyonun ana egilimi son ceyrekte dnceki Enflasyon Raporu éngériileriyle uyumlu olarak yavaslamistir.
Enflasyonun ana egilimindeki disus son ¢eyrekte de devam etmistir. Ana egilime iliskin olarak takip edilen
gostergelerin mevsimsellikten arindiriimis ceyreklik ortalamasi Gglinct ceyrekteki yizde 2,5 seviyesinden
son ceyrekte yuzde 2,2'ye gerilemistir (Grafik 2.4.3). Ana egilim gostergelerinden B ve C'de mevsimsellikten
arindiriimis Ug ayhk ortalama artislar, bir dnceki ceyrege kiyasla yavaslamistir. Dagilim ve model bazli ana
egilim gostergeleri de benzer bir egilim sergileyerek ¢ekirdek gruplardaki géorinimu teyit etmistir. Ayrica,
son ceyrekte ana egilim gostergeleri arasindaki varyasyonun arttigi, dagilim bazli géstergelerin B ve C gibi
kahci dislamaya dayali gostergelere kiyasla daha dusUk degerler aldig1 gézlenmistir. Ocak ayinda ise ana
egilimde ilk ceyrege 6zgu gecici bir yukselis izlenmistir (Grafik 2.4.4).
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Grafik 2.4.3: Ana Egilim Gostergeleri* Grafik 2.4.4: Ana Egilim Gostergeleri*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim, (Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim,
Ceyreklik Ortalama) 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellikten arindinlmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak * Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan,
kalemleri dislayan (V_1), dinamik faktdr gostergelerinin oynak kalemleri diglayan (V_1), dinamik faktor
ceyreklik ortalamasi. gostergelerinin 3 aylik ortalamasi. Taral alan maksimum

ve minimum araligini géstermektedir.

Fiyat artislari son ceyrekte B endeksini olusturan gruplardan hizmet ve islenmis gidada gerilerken temel
mallarda diisiik seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.4.5). Bu donemde, dayanikli mal grubu fiyatlarindaki
ilimli gdrinimde doéviz kuru ve emtia fiyatlarindaki olumlu seyir ve i¢ talepteki yavaslamanin yansimalari
hissedilmekle beraber alt kirilim bazinda farklilasma kaydedilmistir. Son ¢eyrekte otomobil fiyatlari stok
eritme kampanyalarinin da etkileriyle gorece yatay seyrederken iimh déviz kuruna ragmen beyaz esya
sektérunde enflasyon glclenmistir. Benzer bicimde, tiketici elektronigi ve klguk ev aletlerinde de fiyat
artislari bir onceki ceyrege kiyasla guclu seyretmistir. Diger taraftan, hizmet grubu fiyat artisinda yil boyunca
gozlenen gerileme egilimi, bu dénemde talep ve isgici maliyetlerindeki gelismelerin etkisiyle bir miktar
daha belirginlesmistir. Yeni ve yenilenen sozlesmelerde referans alinan kira artis oranindaki gerilemeye
ragmen, bu ceyrekte hizmet sektoriinde en yUksek fiyat artisi kira alt grubunda yasanmistir (Tablo 2.4.1).
Kira disindaki hizmetlerde ise enflasyonun daha dusuk seyrettigi gorulmektedir (Grafik 2.4.6). Son ¢eyrekte,
talep kosullarindan da etkilenen lokanta-otel enflasyonu gerek yemek hizmetleri fiyat artisindaki hiz kaybi
gerekse konaklama hizmetleri fiyatlarindaki dists kaynakli olarak dnceki ceyrege kiyasla gl kaybederken
haberlesme hizmetleri fiyat artisi zayiflayan bir diger alt grup olmustur. Diger hizmetler grubundaki
yavaslamada goreli fiyat uyarlamasinin tamamlandigi egitim hizmetlerinin yani sira zamana bagli fiyatlama
yapan saglk hizmetleri ile talebe duyarli eglence ve kultir hizmetleri 6ne ¢ikmistir. Ocak ayinda ise aylk
hizmet enflasyonu, tcret ve yonetilen yonlendirilen fiyat ve maktu vergi ayarlamalarinin da yansimasiyla
zamana bagli fiyat belirleme ve ge¢cmis enflasyona endeksleme egilimi yuksek alt kalemlere bagli olarak
artis kaydetmistir (Grafik 2.4.6, Kutu 2.3).

Yurt ici enerji fiyatlari son ceyrekte ilmli bir seyir izlemistir. Yurt ici enerji fiyat artisi yilin dérdtncu
ceyreginde yuzde 2,83 ile belirgin oranda yavaslamistir (Tablo 2.4.1). Uluslararasi Brent tipi ham petrol fiyat
ekim ayindaki yUkselis sonrasi yilin son iki ayinda ortalamada 74 ABD dolari civarinda gergeklesmistir. Bu
ceyrekte sepet doviz kurunda istikrarli bir seyir izlenmistir. Bu gelismeleri takiben akaryakit fiyatlari zayif
seyretmistir. Enerji grubunda diger alt kalemlerin ¢eyreklik enflasyonu kati yakitlar haricinde bir dnceki
ceyrege kiyasla yavaslayarak enerji grubu enflasyonundaki ihmh gérinime katkida bulunmustur. Ocak
ayinda ise eneriji grubu aylik enflasyonunu, sebeke suyu fiyatlarindaki yikselisin yani sira uluslararasi enerji
emtia fiyat artisinin yansimalari strtklemistir. Maktu vergi artislari, etkisi gorece dusuk olmakla birlikte,
akaryakit ve tup gaz kalemlerinde fiyatlari yukselten bir diger unsur olmustur.



Enflasyon Raporu 2025-1 | Ekonomik Goranum

Grafik 2.4.5: B Endeksi ve Bilesenleri Grafik 2.4.6: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim, 3 Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* [slenmis gida grubunda istatistiksel olarak anlaml bir
mevsimsel etki bulunamadigi icin, ilgili veri grafikte
mevsimsel etkilerden arindiriilmadan sunulmustur.

Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

klik % Degisi
Geyreklik % Degisim Yillik % Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

2024 2024
o [ om ] wv oo m | w

TUFE 12,84 8,85 9,38 7,70 68,50 71,60 49,38 44,38
B 13,36 9,02 8,36 7,87 71,89 70,40 48,23 43,94
C 13,51 9,14 8,74 8,36 75,21 71,41 49,10 45,34
1. Mallar 11,09 6,98 7,85 6,02 58,17 62,56 40,27 36,14
Enerji 10,80 6,41 18,04 2,83 37,32 84,58 62,94 43,11
Gida ve Alkolsiiz icecekler 13,23 8,51 6,29 9,77 70,41 68,08 43,72 43,58
islenmemis Gida 13,84 8,54 5,89 14,47 84,14 70,50 43,34 50,29
Taze Meyve ve Sebze 9,08 17,91 2,26 27,27 82,67 78,61 32,70 68,78

Diger islenmemis Gida 16,81 3,09 8,30 6,43 85,02 66,30 50,07 38,78
islenmis Gida 12,68 8,48 6,64 5,61 58,97 65,89 44,05 37,67
Ekmek ve Tahillar 11,98 11,09 7,04 6,54 58,80 71,15 42,83 41,87

Diger islenmis Gida 13,01 7,28 6,45 5,16 59,02 63,43 44,77 35,72

Enerji ve Gida Dis1 Mallar 9,70 6,06 5,77 4,38 57,59 52,56 31,00 28,77
Temel Mallar 10,11 5,12 4,52 5,02 56,46 50,62 28,26 27,43
Giyim ve Ayakkabi 9,63 6,14 4,65 6,74 49,12 46,87 29,93 31,67
Harig)Daya”'k“ Mallar (Aln 9,61 3,69 3,98 362 61,11 4689 2277 2246
Diger Temel Mallar 11,31 6,76 5,30 5,99 55,25 59,17 36,60 32,62
Alkollii igecekler, Tatiin 5,42 14,84 15,16 -0,10 62,98 67,93 52,35 39,28
Altin 16,07 2,41 11,22 2,87 84,78 59,22 46,54 36,01

2. Hizmetler 17,38 13,43 12,91 11,43 96,48 95,27 72,92 65,73
Kira 24,69 18,35 20,44 16,05 123,95 123,64 117,43 105,82
Lokanta ve Oteller 18,59 11,32 10,25 8,28 94,97 90,67 65,41 57,13
Ulastirma 13,54 12,15 7,86 8,84 94,41 103,54 53,92 47,51
Haberlesme 16,00 11,31 6,45 4,90 71,99 67,45 55,08 44,19
Diger Hizmetler 13,93 13,35 13,77 13,33 90,41 89,06 68,49 62,55

Kaynak: TUIK.
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Bir 6nceki ceyrege kiyasla kuvvetlenen gida ve alkolsiiz icecekler grubu enflasyonunda taze meyve ve
sebze gelismeleri 6ne ¢cikmigtir. Gida grubu yillik enflasyonunda haziran ayindan itibaren gorulen gerileme
islenmemis gidaya bagli olarak ekim ve kasim aylarinda kesintiye ugramistir (Grafik 2.4.7). Para politikasinin
gorece etki alani disinda olan islenmemis gida fiyatlari gegici arz kosullarina duyarli olan taze meyve ve
sebze grubu kaynakh gticlu bir artis kaydederek bu gelismeyi strtklemistir. Mevsimsellikten arindirilmis
veriler dnceki ceyrekte ihmli seyreden taze meyve ve sebze grubu fiyatlarinda, arz kosullarina bagli olarak
son ¢eyrekte ylzde 27 ile yiiksek bir oranda artisa isaret etmistir (Tablo 2.4.1). Boylelikle, yillik enflasyon
taze meyve sebzede 36,08 puan artarak yuzde 68,78 olurken taze meyve sebze disi gidada 8,09 puan dusUs
kaydederek yuzde 38,06'ya gerilemistir (Grafik 2.4.7). Taze meyve ve sebze fiyatlarinda gézlenen séz konusu
hizlanma tuketici enflasyonunda daha olumlu bir seyir izZlenmesini engelleyen ana unsur olmustur

(Mercek Alt1 2.3). Son ceyrekte sebzede daha belirgin olmak Uzere tarihsel ortalamasinin belirgin olarak
Uzerinde artan taze meyve ve sebze fiyatlarini, arz yonlu gelismelere istinaden yumurta fiyatlari takip
etmistir. Uluslararasi emtia fiyatlarindaki artislarin da yansimasiyla kahve-cay-kakao ile seker-gikolata gibi
kalemlerde fiyat artislari ddnemsel ge¢mis egiliminin Gzerinde seyretmistir. Bu dénemde patates, sut ile
peynir ve diger st Grunleri ise tarihsel egiliminin altindaki fiyat artislari ile dikkat cekmistir (Grafik 2.4.8).
Taze meyve ve sebze fiyatlarinda arz kosullari kaynakh baskilarin aralik ayinda sonimlenmesi ile gida
enflasyonu 2024 yilini ylzde 43,58 seviyesinde tamamlamistir (Grafik 2.4.7). Gida yillik enflasyonundaki
yavaslama ocak ayinda da sUrmustur.

Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.8: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
(2024C4 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2024C4 ceyreklik ylzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 dérdincu
ceyregi donemi) farki.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentilerindeki gerileme son ii¢ aylik dénemde devam etmistir. Piyasa Katilimcilari Anketi ocak
ayl sonuglarina gore 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi bir dnceki Enflasyon Raporu'na kiyasla 2,06
puan duserek ylzde 25,38 olmustur (Grafik 2.4.9). Gerileme egiliminin devamina ragmen, 2025 yili sonuna
iliskin enflasyon beklentisi ylzde 27,05 ile Rapor éngdrulerinin orta noktasinin Gzerinde gerceklesmistir. 5
yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi yizde 11,04 olarak 6l¢iimustur. Hanehalki ve reel kesimin 12 ay
sonrasina iliskin beklentilerindeki asagi yonlu giincellemeler belirginlesmistir (Grafik 2.4.10). Enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme egilimi sergilemekle birlikte dezenflasyon surreci acisindan risk
unsuru olmaya devam etmektedir.
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Grafik 2.4.9: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.10: Reel Sektor ve Hanehalki
Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (%) Tiiketici Enflasyonu Beklentileri* (12 Ay
Sonrasi, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri * Enflasyon beklentileri, reel sektér icin iktisadi Yonelim
ile profesyonellerden olusan katihmcilara uygulanan Piyasa Anketi'nden, hanehalki i¢in ise Tlketici Egilim Anketi'nden
Katihmcilari Anketi verileridir. elde edilmistir.

Yayilim endeksi son Rapor déneminde belirgin bir degisiklik sergilememistir. Mevsimsel duzeltilmis veriler
ve (¢ aylik hareketli ortalamalarla incelendiginde, yayilim endeksi son dénemde yatay seyretmis, dolayisiyla
firmalarin fiyatlama davranislarinda énemli bir degisiklik gerceklesmemistir (Grafik 2.4.11). Hizmetler
sektord, yayllm endeksini yukariya ¢eken grup olmaya devam etmistir. Son Rapor déneminde gerek Ug aylik
gerekse de yillik kiyaslamalarda, 5'li dizeydeki kalemler bazinda fiyat degisimlerinden elde edilen
dagilimlarin sola kaydig, fiyat degisimlerinin daha kiiguk bir ortalama deger etrafinda yogunlastigi ve
dagilimin sag ucundaki yiksek artis oranlarinin azaldigi gozlenmektedir (Grafik 2.4.12 ve 2.4.13).

Grafik 2.4.11: TUFE Yayihm Grafik 2.4.12: TUFE Aylik Enflasyon Grafik 2.4.13: TUFE Aylik Enflasyon
Endeksi* (Mevs. Arindiriimis, 3 Aylik Dagilimi (Mevs. Arindiriimis, 5'li Dagilimi (Mevs. Arindiriimis, 5'li
Hareketli Ortalama) Duzey, Eylul 2024 - Aralik 2024) Duizey, Ocak 2024 - Ocak 2025)
s By ()] 2024 e Aralik 2024 e OCak 2024 e Ocak 2025
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5 5 5 5 5 5 5 5 10 -5 0 5 10 15 20 25 10 -5 0 5 10 15 20 25
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayihm Endeksi, fiyati artan maddelerin
sayisi ile fiyati azalan maddelerin sayisi
arasindaki farkin toplam madde sayisina
orani olarak hesaplanmaktadir.

Cikt1 agiginin yilin son ceyreginde dezenflasyonist bolgede yatay bir seyir izledigi degerlendirilmektedir.
Toplam talep kosullarinda yil boyunca siren yavaslamayi takiben ¢ikti aciginin yilin tGgtincd ¢eyreginde
negatif bolgeye gectigi, takip eden U¢ aylik donemde ise yataya yakin seyrettigi tahmin edilmektedir
(Grafik 2.4.14). Bu goérinumle uyumlu olarak yilin son ceyreginde Utretim endeksleri ihmli seyrederken
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(Grafik 2.3.5) perakende satis hacminin (Grafik 2.3.4) ceyreklik olarak artis kaydettigi, kapasite kullanim
oraninin (Grafik 2.3.6) ise sinirli sekilde geriledigi gdzlenmistir. Son Ug aylik ddnemde, reel kredi kullanimi
(kur etkisinden arindiriimis) ocak ayinda bir miktar zayiflamakla birlikte, sinirli bir artis sergilemistir
(Grafik 2.4.15). Tuketici kredisi kullanimindaki artis firma kredisine kiyasla daha glcla olmustur. Firma
kredilerindeki artisi ise yabanci para Uzerinden kullanim sdruklemistir.

Grafik 2.4.14: Cikt1 Ac1g1* (%) Grafik 2.4.15: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis,
Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Farkli yontemlerle hesaplanan sekiz cikti acig * Kur etkisinden arindiriimis haftalik kredi degisimleri TUFE
gostergesinin ortalamasi, asgari ve azami degerlerle kullanilarak reellestirilmistir. Haftalik reel degisimler
birlikte gosterilmektedir. standardize edildikten sonra 13-haftalik ortalama

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

Emtia fiyatlari sinirl bir sekilde yiikselirken déviz kuru yataya yakin seyretmistir. Son Rapor déneminde
enerji alt endeksi artis kaydetmistir. Ocak ayi itibariyla basta ham petrol olmak Gzere enerji fiyatlari dnemli
Olclde yukselmis ve s6z konusu artislar yurt icinde enerji grubu geneline yayllmistir. EndUstriyel metal
fiyatlari donem boyunca gerilerken tarimsal emtia fiyatlari ihmli bir sekilde ytikselmeye devam etmistir
(Grafik 2.4.16). Son Ug¢ aylik donemde Turk lirasi istikrarl bir seyir izlemis ve deger kaybi sinirli olmustur
(Grafik 2.4.17). Doviz kuru sepetindeki seyir Rapor déneminde kur gelismelerine duyarhlg yiksek olan
kalemlerin ayhk artislarinin ilimli olmasinda 6nemli rol oynamistir.

Grafik 2.4.16: Emtia Fiyat Endeksleri (3 Ayllk %  Grafik 2.4.17: Sepet Kur* (3 Aylik % Degisim)
Degisim)
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: TCMB.

* ABD dolari ve euro alig kurlari esit agirlikli olarak
kullanilmstir.
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Uretici enflasyonu ana egilimindeki zayiflama ocak ayinda kesintiye ugramigtir. Reel birim Gcret yilin
dgunci ceyreginde sinirli bir sekilde gerilemistir (Grafik 2.4.18). Nominal Ucretlerdeki artiglarin
yavaslamasiyla reel birim tcretin yilin son ceyreginde gerilemis oldugu, asgari tUcret dizenlemesinin
ardindan 2025 yili ilk ¢ceyreginde ise yeniden yukselecegi tahmin edilmektedir. Son ¢ aylik ddnemde
konteyner Ucretleri sinirh bir sekilde ytkselirken kuru yuk tagimacilik maliyetleri belirgin bir sekilde
gerilemistir. Ayni donemde uluslararasi emtia fiyatlarinda sinirli bir artis gerceklesmis, s6z konusu
yukseliste ocak ayinda enerji grubundaki fiyat hareketleri 6nemli rol oynamistir. Diger yandan, Kiresel Arz
Zinciri Baski Endeksi tarihsel ortalamasinin sinirli bir sekilde altindaki seyrini surdtrmustur. Déviz kurunun
istikrarli seyri maliyet baskilarini kisitlayan bir diger unsur olmustur. Bu gelismeleri takiben, Uretici
enflasyonu ve imalat sanayi enflasyonu ana egilimi kasim ve aralik aylarinda zayifladiktan sonra ocak ayinda
bir miktar yukselmistir (Grafik 2.4.19). Ocak ayi gelismelerine ragmen Uretici enflasyonunun son t¢ aylk
egilimi yiliklandirildiginda yizde 17,81 ile mevcut yillik Uretici enflasyonunun (ylzde 27,20) altinda kalmaya
devam etmistir. Hizmet Uretici enflasyonundaki giic kaybinin da gecikmeli olarak tuketici tarafinda hizmet
enflasyonunda yavaslamayi destekleyecegi degerlendirilmektedir (Kutu 2.4).

Grafik 2.4.18: Reel Calisilan Saat Basi Birim Grafik 2.4.19: Petrol ile Ana Metal Harig
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2021=100, imalat Sanayi ve Manset Uretici Fiyatlari
Mevsimsellikten Arindirilmis) ve Reel Asgari (Ayhk % Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
Ucret** (2021=100)
——Reel Birim Uﬂcret (Tarim-Disi) = Ana Metal ve Petrol Haric imalat
= Reel Asgari Ucret = Uretici Fiyatlari
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

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

** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten arindirilmis TUFE
serisi ile deflate edilmistir. 2025 yili ilk ¢eyrek enflasyon
verisi icin tahmin kullanilmistir.

Vergi ve yonetilen kalemlerin manget enflasyon lizerindeki etkisi yil sonunda 6nemli éi¢ciide zayifladiktan
sonra ocak ayinda tekrar yiikselmistir. Kasim ayinda hac Ucretlerinin aciklanmasiyla paket tur fiyatlarinda
artis gerceklesmistir. ilag fiyatlarinda, ekim ayinda euro referans kurunda yapilan giincelleme kaynakli
etkinin yaklasik yarisi kasim ayina sarkmistir. Yilin son déneminde oldukga sinirli olan vergi ve ydnetilen
kalemler kaynakl enflasyonist etki 2025 yili basi itibariyla giclenmistir. Ocak ayinda akaryakit ve tip gazda
maktu OTV'nin artis orani yiizde 6 ile sinirlandiriimistir. Ocak ayindaki ticret giincellemeleri ve akaryakit
fiyatlarinda gerceklesen artislari takiben sehir ici ulasim kalemleri yukselmeye baslamistir. Sehirler arasi
demiryolu ile yolcu tasimacilig Gcretleri de ocak ayinda guclu bir sekilde artmistir. Dogrudan etkisi sinirli
olmasina ragmen, vergi ve harclarin yeniden degerleme oraninda artirilmasi beklenti kanaliyla enflasyonu
olumsuz etkileme potansiyeli tasimaktadir. Kopri ve otoyol gegis tcretlerinin yeniden degerleme oranina
yakin bir sekilde yukseltiimesi beklenti kanalinin yani sira maliyet kanali Gzerinden de enflasyonu
etkilemektedir. Ocak ayinda Turk Tabipler Birligi ve Tirk Dis Hekimleri Birligi azami Ucret tarifelerinde
yapilan artislarin saglk hizmetleri fiyatlarina yansidigi gézlenmektedir. Buna ek olarak, SGK Saglk Uygulama
Tebliginde (SUT) muayene katilim paylari ocak ayi ortasi itibariyla gtincellenmis, bu gelismelerin etkisiyle
saglik hizmetleri fiyatlarinda oldukca yUksek bir artis gerceklesmistir. Muayene katilim paylarindaki artis
ocak ayi enflasyonunu 0,56 puan yukariya cekmistir. SUT tarifesindeki artisin subat ayina sarkan etkileri de
olacagi not edilmelidir. Cig sut referans fiyatinin yukariya ¢ekilmesiyle yilin ilk aylarinda sut ve sut
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Urdnlerinde fiyat artislarinin glic kazanmasi beklenmektedir. 2024 yili ikinci yarisinda olusan uUretici fiyatlari
artisinin maktu OTV tutarlarina yansitiimasiyla alkollt icecekler ve igecek hizmetleri fiyatlarinda artislar
godzlenmistir. Diger yandan, maktu OTV tutarlarindaki giincellemeye ragmen tatiin Granleri fiyatlarinda
degisiklik gerceklesmemistir. Tuketimi ylksek olan grubun son kaynak tedarik tarifesine gore fiyatlanmaya
baslamasiyla, subat ayi itibariyla TUFE'de elektrik fiyatlarinin yiikselmesi beklenmektedir.

Mercek Alti 2.3
2024 Yilinda Tuketici Fiyatlarinin Alt Kalem Bazinda Seyri

Tiiketici enflasyonundaki yavaslama son ceyrekte de siirmiistiir. Hizmet enflasyonu 2024 yilinin ilk
ceyreginde zamana bagl fiyatlama ve ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi gtclt kalemler
onculugunde yuksek bir seyir izlemistir. Takip eden ceyreklerde ise zayiflayan isglici maliyetleri, basta
kirmizi et olmak Uzere (meyve ve sebze disi) gida enflasyonundaki kismi yavaslama, akaryakit fiyatlar
kaynakli baskilarin zayiflamasi ve Turk lirasindaki ilimli seyrin destegi ile kademeli bir dusus egilimi
sergilemistir (Grafik 1). Temel mal enflasyonu son U¢ ¢eyrekte, emtia fiyatlarindaki olumlu gériiniime
eslik eden kur gelismeleri neticesinde gorece dusuk seyretmistir. Yurt ici talepte bilhassa yilin ikinci
yarisinda kaydedilen yavaslama cekirdek gruplarda enflasyondaki diistist desteklemistir. Dayanikli
tUketim mallarinda fiyat artisi son ¢eyrekte bir 6nceki ceyrege kiyasla yavaslarken alt gruplar bazinda
farklilasan bir gdrinim ortaya ¢ikmistir. Dérdiincii ceyrekte otomobil fiyatlarinda dusts gozlenirken
beyaz esya ve tuketici elektroniginde ilimli seyreden ddviz kuruna karsin gorece yuksek fiyat artislar
kaydedilmesi dikkat cekmistir. Enerji fiyatlari yilin Gglincu ceyreginde, akaryakittaki maktu vergi artisi
yaninda meskenlere yonelik elektrik ve dogal gaz gibi yonetilen yonlendirilen kalemlerdeki
gelismelerle yiksek bir artis gésterdikten sonra, dérdiincii ceyrekte iimli bir gériniim arz etmistir. Ote
yandan, yilin son ceyreginde gida enflasyonu bir dnceki ¢eyrege kiyasla kuvvetlenmistir (Grafik 1).

Grafik 1: TUFE Alt Kalemleri (Mevsimsellikten Arindirilmis, Ceyreklik Ortalama, 2024)
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* Enerji kaleminde mevsimsel etki bulunmamaktadir.

Son ceyrekte gida enflasyonunu taze meyve ve sebze fiyatlari siiriiklemistir. Gida sektoéri detayinda,
islenmis gida fiyatlari kademeli bir disus egilimi sergilerken son ceyrekte islenmemis gida fiyatlari taze
meyve ve sebzelerdeki gecici arz kosullarina bagli etkilerle belirgin sekilde ytikselmistir (Grafik 2). Hal
Kayit Sistemi verileri kasim ayinda 6zellikle sebzelerde ge¢mis yillara kiyasla daha dustik bir Grin arzi
ima etmistir. Bu cercevede, taze meyve ve sebze fiyatlari yilin son ceyreginde kayda deger bir 6lclide
hizlanarak tiketici enflasyonunda daha olumlu bir seyir gbzlenmesini engelleyen ana unsur olmustur.
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Grafik 2: Gida ve Alkolsiiz igecek Fiyatlari Alt Kalemleri (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Ceyreklik Ortalama, 2024)
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Kutu 2.1

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) blnyesinde, reel sektér firmalari ile yiz yize yapilan
goérusmelere dayanan “Reel Sektore iktisadi Mercek” adi altinda calismalar yiritiilmektedir.! Bu
kutuda, Ekim-Aralik 2024 déneminde firmalar ile yapilan gértismelerden elde edilen bulgular
6zetlenmektedir.

iktisadi faaliyette yilin dérdiincii ceyreginde sinirli bir iyilesme izlenmistir.

Toplam satislarda agirlikli olarak i¢ talep kaynakl olmak Gzere ihmh bir artis gézlenirken Uretim
faaliyetindeki toparlanmanin ise i¢ talebe kiyasla sinirli oldugu degerlendirilmistir. Yatirrm durusunda
zayif seyir devam ederken bu durum ceyrek genelinde istihdam planlarina da yansimistir. Firmalar
Uzerindeki maliyet baskisinda gerileme gozlenirken dénemsel fiyatlama davranisi kaynakli fiyat artisi
planlayan firmalarin orani artmistir.

Yurt ici satislarda harcamalari sinirlayan etkenler devam etmekle birlikte yilin son ¢eyreginde
kampanyalarin tetikledigi bir artig izlenmistir.

Finansal kosullardaki sikihgin sirmesi ve fiyat gegisleriyle asinan alim guici harcamalari sinirlamaya
devam etmekle birlikte, firmalar tarafindan diizenlenen yogun kampanyalarin tiiketici nezdinde karsilik
buldugu goézlenmistir. Bununla birlikte, tiketicilerin fiyat hassasiyetinin arttigi; kampanya
yogunlugunun azalmasi veya fiyat artislarinin yapiimasi durumunda satislarin zayifladig
degerlendirilmistir. Firmalar arasi ticarette; zayif yatirim istahi, finansal kosullar nedeniyle stok tutma
maliyeti ve tahsilat riskleri nedeniyle musteri seciciliginin devam etmesi is hacimlerini baskilamayi
sarddrmastar.

Gida ve hizli tuketimde agirlikli olarak eyltlde gézlenen okula ve sehre dénus etkisi dérdincu ceyrek
basinda da satislari desteklerken kasim ve aralik aylarinda kampanyalar ile satis hacimleri
korunmustur. Hazir giyimde, Ust segment basta olmak Uzere talebin gliciini korumasi, firmalar
tarafindan diizenlenen kampanyalar ve i¢ bolgelerde hava sicakliklarinin erken sogumasinin etkisiyle
satislarin beklentilerle uyumlu seyrettigi gozlenmistir. Beyaz esyada satislar 6zellikle kasim ayinin ikinci
yarisindan itibaren yogun kampanyalarla desteklenirken mobilyada da zayif gecen Gclncu ¢eyregi
telafi amaciyla uygun fiyat belirleyen firmalarin etkisiyle satislarin bir miktar arttig| gézlenmistir.
Otomobil satislari, Cinli firmalarin rekabet baskilari ve AB Ulkelerindeki zayif talep kosullari nedeniyle
Turkiye'ye yonlendirilen ara¢ miktarindaki artisin etkisiyle yili rekor seviyede tamamlamistir. Konut
satislarinda, finansman imkanlarindaki iyilesme, fiyat artis beklentileri ve finansal getirilerin
degerlendirilmesi kapsaminda ceyrek genelinde artis gdzlenmistir.

inracat, yilin dérdiincii ceyreginde énceki ceyrege kiyasla belirgin bir degisim géstermemistir.

Talep kosullari ve TL cinsi maliyetlerin ihracat Uzerinde baski olusturmaya devam ettigi ifade edilirken
bu donemde jeopolitik riskler ile uluslararasi gelismelerin etkisi 6n plana ¢ikmistir. Ana pazarimiz olan
AB Ulkelerinde artan siyasi belirsizlikler nedeniyle talep kosullarindaki toparlanma sinyallerinin zayif
seyrini korudugu gozlenirken ABD'deki baskanlik seciminin kiresel ticarette sinirli bir miktar yavaslama
yarattigl izlenmistir. Bununla birlikte, Orta Dogu’daki gerginligin de bu boélgeye ihracattaki istikrarsizhgi
strdurdugu gorulmustar. Kuresel rekabet kosullarinin kalite, hizli teslim, yeni pazarlara erisim ve Urtn
gelistirme yoluyla kazanilan ihracat firsatlarini sinirlamaya devam ettigi degerlendirilmistir.

' Bu calismanin temel amaci; farkl sektérlerdeki firmalarla gérismeler yaparak dénemsel Gretim, yurt ici ve yurt disi
satis, yatinim, istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanl bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti
yakindan takip etmek ve TCMB ile reel sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari
yapilandiriimis sohbet seklinde gerceklestirilen gdrismeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari icin
nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektorel, bdlgesel ve 6lcek diizeyinde toplam iktisadi
faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet
sektdrlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma goriismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin
konularina gore sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu ¢alisma, firma gorismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme
ve ¢ikarimlari icermekte olup, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin goéruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi,
bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farkhlik gésterebilir.
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Pazar cesitliligi ytksek olan makine ihracati, fiyatlama zorluklari ve Avrupa'daki durgunluga ragmen
diger pazarlardaki talebin destegiyle olagan ihracat seviyelerini korumustur. Ana metal ihracati
temelde korumacilik politikalari ile Cin rekabeti cercevesinde sekillenmeye devam etmis ve énceki
doéneme benzer bir seyir izlemistir. Otomotiv ana sanayi ihracati gecen ¢eyrekteki temposunu
surdirmustar. Avrupa'daki zayif talep kosullarinin 6zellikle agir ticari arag ihracati Gzerindeki baskisi
surerken hafif ticari arag talebinde yeni modellerin etkisiyle bir miktar toparlanma s6z konusudur.
Otomobil ihracati ise yatay seyrini korumustur. Otomotiv yan sanayi ihracati ise yedek parca ve
aksesuar satislarinin destegiyle gecen ceyrekteki seviyesini yakalayabilmistir. Ana pazarlardaki zayif
talep kosullarinin, Cin'in sektordeki baskisinin ve zorlasan rekabet sartlarinin firmalarin yeni projelere
erisimlerini sinirladigi aktariimistir. Orta ve Dogu Avrupa ile Kuzey Afrika Ulkelerindeki rakiplere pazar
kaybedildigi ve kayiplarin artabilecegi iletilmistir. Beyaz esya ihracatinda yatay seyir sirmus,
Avrupa'daki zayif talep kosullarina ilaveten Uzak Dogu firmalarinin satis ve fiyat politikasi ihracati
baskilamaya devam etmistir. Fiyatlamada yasanan gugclukler ile hedeflenenden dusuk karl satislarin
yan sanayi firmalarini 6zellikle Avrupa pazarinda zorladigl, ABD pazarinda ise kayiplarin kismen telafi
edilebildigi aktarilmistir.

Hazir giyim ihracatinda zayif seyrin bir miktar derinlestigi, rekabet zorluklarinin tim segmentlere
yayildigi belirtilmistir. Sektorde pazar ve musteri kayiplari ile fiyatlama sorunlarina vurgu strerken
firmalarin daha katma degerli Grlnlere yonelim, yeni musteri ve pazar arayislari ile kdrdan feragat
ederek satis hacimlerini koruma ¢abalari devam etmistir. Tekstilde ise hazir giyime kiyasla daha
olumlu bir seyir izlenmistir. BuyUk alim gruplarinin azalan stoklari yerine koyma egiliminin ihracat
Uzerindeki destekleyici etkisi rakip Ulkelerle acilan fiyat makasi kaynakh baskilanmistir.

Turizmde son ceyrek, dzellikle ekim ayinin etkisiyle mevsim normallerinin Gzerinde doluluklarla
kapanmistir. Sezona gore fiyatlarin daha uygun olmasi ve sonbaharin daha ilik gegmesinin doluluklara
olumlu yansidigi belirtilmistir.

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 gdstermektedir. Fark olarak gosterilen
seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan firmalar ile olumsuz olan
firmalar arasindaki farki gdstermekte olup talep algisindaki degisimin boyutuna
degil, firmalar arasi yayginligina iliskin bilgi sunmaktadir.

2024 yilinin dordiincii ceyreginde, i¢ talepteki sinirli iyilesmeye kiyasla iiretimde daha zayif bir
hareket gézlenmistir.

ic piyasa agirlikh calisan firmalarda, talebin strekliligine ve asgari ticret artisina iliskin belirsizlik, stok
eritme sUrecinin devam etmesi, ithal Grinlerin ve Cin menseili firmalarin rekabet baskisi ilgili ceyrekte
faaliyeti baskilamistir. ihracatgl firmalarda ise ana pazar Avrupa Ulkelerinde ekonomik toparlanma
surecine iliskin belirsizliklerin devam etmesi ve alternatif pazarlardaki istikrarsizliklarin sonlanmamis
olmasi Uretime olumsuz yansimistir.

Sektdrel gelismelere bakildiginda, otomotiv tarafinda dis talepteki zayif seyrin ve tedarikte ithalata
yonelimin devam etmesi Uretimi baskilarken ana sanayide yeni modellerin devreye alinmasina yonelik
hazirlik strecleri tretimi desteklemektedir. Beyaz esyada, ic talepte siiren hareketliligin stoklardan
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karsilanmaya devam etmesi ve zayif seyrini sirdiren dis talep kosullari Gretimi baskilamaya devam
etmistir. Ana metalde, i¢ piyasada altyapi faaliyetlerindeki zayiflik ve imalat sanayindeki sinirh artig
talebi baskilarken dis talepte degisiklik gozlenmemistir. Makine-techizatta, ic ve dis piyasada yatirim
harcamalarinin zayif seyri tiretimi baskilamaya devam etmistir. ingaat yan sanayinde, ilk el konut
satislarindaki iIhmli artis Gretim tarafina sinirl yansirken nihai tuketicilerin tadilat talebindeki canlilk ve
kampanyalar perakende tarafini desteklemistir. Kimyada, i¢ piyasada basta insaat ve tekstil baglantili
alanlar olmak Uzere imalat sanayindeki zayif seyirden olumsuz etkilenirken dis talep yatay seyretmistir.
Tekstil ve hazir giyimde yil boyunca uretimi baskilayan etkenler olarak; zayif dis talep ve i¢ piyasada
Uretim sUrecinde artan ithalat egilimi gérulmeye devam etmistir. Mobilyada, i¢ talepte son ¢eyrekteki
hareketlilik agirlikli olarak stoklardan karsilanirken ihracattaki rekabet gtict zorluklarinin tretimi
baskiladigi firmalar tarafindan dile getirilmistir.

Firmalarin yatirim durusunda zayif seyir devam etmistir.

Bu donemde yatirim plani olmayan firmalar gerekce olarak talep kosullarina iliskin belirsizlikleri ve
finansman maliyetlerini 6ne ¢ikarmistir. Mevcut dénemde talebi gérece olumlu géren ve 6zkaynak
yapisi guclu firmalarin ise yatirim durusunda kismi bir hareketlilik gbzlenmistir. Yatirim planlarr icinde
verimlilik artirma ve isglicti maliyetini azaltmaya yonelik otomasyon ve modernizasyon yatirimlari 6n
plandadir. Firmalarin GES yatirimlarina yonelik ilgisinin azalmaya devam ettigi gézlenmistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu* (Gelecek 12 Aylik D6nem)
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Kaynak: TCMB RESIM.

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

Sektorel bazda bakildiginda, imalat sektoriinde gida, metal ve otomotiv yan sanayi sektérlerinde
yatirnm durusunun goérece olumlu oldugu goézlenmistir. Tekstil sektdrindeki mevcut atil kapasite, hazir
giyimde fiyat tutturamama kaynakli ihracatta zayiflamanin sirmesi ve talebin seyrinin
ongorulememesi yatirim istahini olumsuz etkilemektedir. Yatirirm durusu son donemde gorece olumlu
seyreden ticaret ve hizmet sektdrlerinde magaza ve depo gibi yatirim planlarinin én plana ¢iktig
gdzlenmistir. ingaat sektériinde yiiksek arsa fiyatlari ve finansman kosullari yatirim istahini
baskilamaya devam etmistir.

Yatirim durusundaki zayif seyir ceyrek genelinde istihdam planlarina yansimaya devam etmistir.

Firmalarin 6nemli kisminda mevcut istihdam dizeyini koruma egilimi sirmekle birlikte, talebe iliskin
belirsizlikler ve otomasyon yatirimlari istihdam planlarinda asagi yonlt baski olusturmaktadir. Calisan
bulma kosullarinda yasanan zorluklar ve firmalarin nitelikli personeli elde tutma motivasyonunun
istihdam dlzeyinin korunmasinda etkili oldugu anlasiimaktadir. 2025 yili asgari Ucret artisinin
firmalarin beklentileri ile blyUk 6lcide uyumlu gerceklestigi gorulmustar.

Yilin dérdiincii ceyreginde finansman ihtiyaci artigina yapilan vurgu azalmaya devam etmistir.

Firmalar faaliyetlerini ilave finansman ihtiyaci olusturmadan strdirme egilimini korurken stok, Gretim
ve satis planlamalarini da bu dogrultuda yonetmeye calismaktadir. Agirlikli olarak isletme sermayesi
kaynakli finansman ihtiyaci vurgusunun azalmasinda ceyrek genelinde firmalar Gzerindeki maliyet
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baskisinin gerilemesinin etkili oldugu gézlenmistir. Bununla birlikte isletme sermayesi ihtiyacinin ana
kaynagini maliyetler olusturmaya devam etmektedir. Yatirim durusundaki zayifligin sirmesi nedeniyle
yatinnm finansmanina yonelik ihtiya¢ vurgusunda 6nceki ceyrege kiyasla degisiklik olmamustir.

Vadelerde uzama ve teklif edilen faiz oranlarindaki disus ¢ercevesinde kredi kosullarinda kismi bir
gevseme yasandigi gdzlenmistir. Bankalarin faiz indirim beklentilerine bagli olarak gecen ceyrege
kiyasla kredi kullandirma istahlarinin arttigi ve cogunlukla sabit faizli ve orta/uzun vadeli kredi teklifinde
bulunduklari iletilmistir. Bununla birlikte, firmalarin dnemli bir bélimu finansman maliyetlerinin halen
yuksek oldugunu dile getirmeye devam etmistir.

Firmalar arasi ticaret kosullarinda son ¢eyrekte ilave bir bozulma gézlenmemistir. Alacak tahsilatlarinda
yasanan gecikmelere ragmen mevcut tahsilat sorunlarinin yénetilebilir dizeyde oldugu aktarilmaya
devam etmistir. Bununla birlikte gelecek donem icin piyasanin geneline yayilabilecek tahsilat riski
endiselerine karsin temkinli duruslarini korumaya calisan firmalarin risk analizlerine odaklanarak
musteri secimlerinde secici davranmaya, DBS (Dogrudan Bor¢landirma Sistemi), kredi karti, teminat
mektubu ve/veya alacak sigortasi kullanmaya devam ettigi géralmustur.

Yilin son ceyreginde firmalar iizerindeki maliyet baskisi bir miktar hafiflerken fiyat artislari
yavaslamistir.

Maliyet unsuru olarak girdi, isglici ve enerji maliyetlerine yapilan atiflar dnceki ¢eyrege gore azalmis;
kur ve finansman maliyetlerine yapilan atiflar ise 6nceki ceyrekle benzer dizeyde gerceklesmistir. Fiyat
artislarindaki yavaslamada talep kosullari ve maliyetlerdeki sakin seyrin yani sira kampanya dénemi
kaynakli rekabet baskilari da etkili olmustur.

2025 yihnin ilk ceyregi icin planlanan fiyat artislarinda agirlikli olarak yihn basinda yapilacak ticret
ayarlamalari ile buna bagli olarak girdi fiyatlarinda beklenen artislarin rol oynadigi gérilmastiir. Ote
yandan talep ve rekabet kosullarinin maliyetlerin fiyatlara yansitilmasini sinirlandirmasi
beklenmektedir.
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Kutu 2.2

Euro-Dolar Paritesindeki Degisimin Dis Ticaret Etkileri

2024 yili Ekim ayindan bu yana olan surecte ABD dolari, euro karsisinda yuzde 8'den fazla deger
kazanmistir (Grafik 1). Tarkiye'de ithalatin énemli bir kismi Avrupa Birligi (AB) disindaki Ulkelerden
gerceklestirilirken ihracatta AB Ulkeleri dnemli bir paya sahiptir. 2023 yilinda toplam ihracatin yizde
46's) euro cinsinden yapilirken ithalatin sadece yuzde 28'i euro ile gerceklestirilmis; enerji ve altin harig
tutuldugunda ise ihracatin yuzde 51, ithalatin ise yuzde 39'u euro cinsinden gerceklestirilmistir
(Grafik 2). Bu kutuda, dis ticaretin déviz kompozisyonundaki bu farklilasma kanaliyla, euro-dolar
paritesindeki degisimin Turkiye'nin dis ticaretine etkisi incelenmektedir.

Grafik 1: Euro-dolar Paritesi Grafik 2: Tiirkiye'nin ithalat ve ihracatinda
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Euronun dolara karsi deger kaybinin Turkiye'nin dis ticaret dengesi Gzerindeki nihai etkisini belirleyen
farkli faktorler bulunmaktadir. Bunlardan en énemlisi, dis ticaret pazarlarindaki rekabet kosullarina
bagl olarak, ithalatci ve ihracatci firmalarin kurdaki degisimi dolar cinsinden fiyatlarina ne 6l¢tide
yansittiklari ve ayarlanan yeni fiyat ile hangi miktarda ticaret gerceklestirdigidir. Bu baglamda,
firmalarin euro-dolar paritesindeki degisime karsi farklilasan davranislarini incelemek igin firma
diuzeyinde dis ticaret verileri ile analiz yapilmistir. Euro-dolar paritesindeki degisimlerin firmalarin
birim ithalat ve ihracat fiyatlarina gegiskenligi, 2011 Ocak-2024 Ekim dénemi arasinda yer alan aylik
frekansta ve firma-urtin-tlke seviyesinde veri seti kullanilarak asagidaki sabit etkiler modelleri ile
tahmin edilmektedir.

A
Fiyat;ctmp = a + B Euro ihracat(ithalat) payi; .1 x Z Euro deger kaybiym_q + Ocem + Vpitm
a=0
+5i,t + gi,c,t,m,p

Denklemlerde i firmayi, c Ulkeyi, t yili, m ayi ve p 6 basamakli HS siniflamasinda Grini géstermektedir.
Bagimli degisken, ABD dolari cinsinden ihracat (ithalat) birim fiyatini, aciklayici degisken ise firmanin
bir dnceki yilda euro cinsinden gerceklestirdigi ihracat (ithalat) orani ile euronun dolara karsi aylik
yuzdelik deger kaybinin etkilesimini gostermektedir. Regresyon ile 6lciimesi hedeflenen katsay (B)
euro dolar deger kaybindaki bir degisimin, ihracatinin (ithalatinin) tamamini euro cinsinden yapan bir
firmanin ihracatina (ithalatina) etkisini gostermektedir. Regresyonda urtn-yil-ay, Ulke-yil-ay, firma-yil
gibi genis bir sabit etkiler seti kullaniimaktadir. Analizlerde ilgili ayda bir tlkeye ilgili Grin ihracati
(ithalatr) 25.000 dolardan; ilgili yilda satis ve maliyeti 10.000 TL'den fazla olan yaklasik 16 milyon
(ithalat regresyonlari icin 12 milyon) adet firma-yil-ay-tlke-tran dis ticaret gdzlemi kullanilmaktadir.

Regresyonlardan elde edilen [ katsayilari sirasiyla Grafik 3 ve Grafik 4'te gosterilmektedir. Buna gore
euroda dolara karsi gortlen yizde 10'luk bir deger kaybi sonrasinda ihracatinin tamamini euro
cinsinden gerceklestiren firmalarin dolar cinsinden ihracat fiyatlarinda, ihracatinin tamamini dolar
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cinsinden gerceklestiren firmalara kiyasla, ayni ayda ytizde 3,9; takip eden ilk ayda ise yiizde 2,6 disus
gorulmektedir (Grafik 3). Bu durum euro ile ihracat gerceklestiren firmalarin eurodaki deger kaybini
ihracat fiyatlarina kismen yansittiklarini ima etmektedir. Buna karsin ithalat fiyatinda istatistiksel
olarak anlamli bir degisim goérilmemektedir (Grafik 4). Bir diger ifadeyle, ithalatgl firmalarin kurdaki
degisimden faydalanamadigi gérulmektedir.

Grafik 3: Euro Deger Kaybinin ihracat Grafik 4: Euro Deger Kaybinin ithalat
Fiyatlarina Gegiskenligi (8 katsayisi) Fiyatlarina Geciskenligi (8 katsayisi)
0,5 0,5
0.3 0,3
0,1 ,
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? + 0,1 T + T 0,1
+ + -0,3 -0,3
-0,5 -0,5
-0,7 -0,7
m m-+1 m+2 m+3 m+4 m m+1 m+2 m+3 m+4
Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
Not: Daha uzun donemli katsayilar modele dahil Not: Daha uzun donemli katsayilar modele dahil
edildiginde istatistiksel olarak anlamsiz ya da iktisadi edildiginde istatistiksel olarak anlamsiz ya da iktisadi
olarak kuguk katsayilar elde edilmektedir. Dikey olarak kuctik katsayilar elde edilmektedir. Dikey
cizgiler yizde 95 guven araligini géstermektedir. cizgiler yizde 95 gliven araligini gostermektedir.
Buna ek olarak, ithalat ve ihracat agisindan belirleyici olan bir diger faktor de firmalarin yeniden
ayarladiklari fiyatlari sonucunda ithalat ve ihracat miktarlarinda bir degisim olup olmadigidir. Bu
nedenle yukaridaki regresyonlar, bagiml degisken miktar olacak sekilde yeniden tahmin edilmistir.
Sonuglar, eurodaki deger kaybi sonrasinda ihracat miktarinda kismi bir artisa isaret etmektedir
(Grafik 5). ithalat miktarinda ise fiyata benzer olarak énemli bir diistis gériilmemektedir (Grafik 6).
Grafik 5: Euro Deger Kaybinin ihracat Grafik 6: Euro Deger Kaybinin ithalat
Miktarina Etkisi (B katsayisi) Miktarina Etkisi (B katsayisi)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Not: Daha uzun dénemli katsayilar modele dahil Not: Daha uzun dénemli katsayilar modele dahil

edildiginde istatistiksel olarak anlamsiz ya da iktisadi edildiginde istatistiksel olarak anlamsiz ya da iktisadi

olarak kucuk katsayilar elde edilmektedir. Dikey olarak kiicuk katsayilar elde edilmektedir. Dikey cizgiler

cizgiler yizde 95 guven araligini géstermektedir. yuzde 95 glven araligini géstermektedir.
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Son olarak, fiyat ve miktar Gzerindeki etkileri toplulastirmak adina bagimli degiskenlerin dis ticaret
tutarlari (ABD dolari cinsinden) oldugu regresyonlar tahmin edilmistir. Buna gére, euro-dolar
paritesindeki yuzde 10'luk gerileme ile ihracat tutari cari ayda ylzde 1,3, sonraki iki ayda ise yuzde 2,4
ve ylizde 1,7 oraninda, sinirli bir gerileme géstermektedir (Grafik 7). ithalat tutarinda ihracata kiyasla
daha dusuk bir oranda gerileme gerceklesmektedir (Grafik 8).

Grafik 7: Euro Deger Kaybinin ihracat Grafik 8: Euro Deger Kaybinin ithalat
Tutarina Etkisi (B katsayisi) Tutarina Etkisi (B katsayisi)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
Not: Daha uzun dénemli katsayilar modele dahil Not: Daha uzun donemli katsayilar modele dahil
edildiginde istatistiksel olarak anlamsiz ya da iktisadi edildiginde istatistiksel olarak anlamsiz ya da iktisadi
olarak kuctk katsayilar elde edilmektedir. Dikey olarak kuctik katsayilar elde edilmektedir. Dikey cizgiler
cizgiler yizde 95 guven araligini géstermektedir. ylzde 95 gliven araligini gdstermektedir.

Ozetle, euronun dolara karsi deger kaybi sonrasinda ihracatinin tamamini euro ile yapan firmalarin
dolar cinsinden ihracat fiyatlarinda dusus goralurken firmalarin yeniden ayarladiklari fiyat ile daha
ylksek miktarda ihracat gerceklestirmeleri toplam ihracat tutarindaki etkiyi sinirlamaktadir. Ote
yandan, eurodaki deger kaybi ithalat tutarinda da ihracata kiyasla daha zayif olmakla birlikte,
gerilemeye neden olmaktadir. Analiz sonuclari, son donemde euro-dolar paritesinde gozlenen deger
kaybinin dis ticaret dengesine sinirli bir etkisinin olacagini ima etmektedir.
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Kutu 2.3

Fiyatlama Davranislari Cercevesinden Son Donem Enflasyon
Egilimi

Bir ekonomide makroekonomik degiskenler strekli degisim gosterse de tiketici fiyatlarinin bu
degisikliklere aninda tepki vermedigi ve nispeten uzun sayilabilecek sireler boyunca sabit kaldigi
bilinmektedir. Bununla birlikte, makroekonomik degiskenlerdeki (6rnegin: déviz kuru, asgari Ucret,
para politikasi faizi vb.) gelismelerin enflasyona yansimasi ancak ve ancak tuketici sepetindeki Grin
fiyatlarinin degismesiyle mimkuin olmaktadir. Bu sebeple fiyat degisim streclerini anlamak, enflasyon
gelismelerini takip etmek, enflasyon tahminleri olusturmak ve para politikasinin islevselligini anlamak
icin kritik bir 5neme sahiptir.

iktisat literaturiinde fiyat degisimlerinin zamanlamasini agiklama konusunda duruma bagli (meni
maliyeti) (Caplin ve Spulber, 1987) ve zamana bagl (Taylor,1980 ve Calvo, 1983) fiyatlama davranis
modellerinin 6n plana ¢iktigl gdrilmektedir. Duruma bagh davranis modelinde, firmalarin fiyat
degisim strecinde belirli bir maliyete (meni maliyeti') maruz kaldiklari ve fiyat degisimiyle saglanan
ilave gelirin s6z konusu maliyeti karsilamasi durumunda firmalarin fiyat degistirecegi varsayllmaktadir.
Bir baska deyisle, bir firmanin bir dnceki fiyat glincellemesinden sonra talep ve maliyet kosullarinda
gerceklesen birikimli degisimin belirli bir esigi asmasiyla yeni bir fiyat degisimi gerceklesmektedir.
Zamana bagl davranis modelleri ise her bir Grun fiyatinin ortalama bir yasam suresi oldugunu
(6rnegin, bir Grinun fiyatinin ortalama yilda bir veya U¢ ayda bir degismesi gibi), bu stirenin
makroekonomik kosullardan bagimsiz bir sekilde belirlendigini ve zaman icinde sabit kaldigini
varsaymaktadir. Bu iki davranis modelinin ima ettigi makroekonomik kosullardan enflasyona gecis
stireci dnemli 6lciide farklilasmaktadir. Ornegin, ekonomide biiyiik bir maliyet artisinin yasandigi bir
dénemde duruma bagli fiyatlama davranisi gézlenen Uruin gruplarinda firmalarin byik ¢ogunlugu
kisa bir sure icinde fiyatlarini degistirecek ve boylelikle makroekonomik kosullarin enflasyona gecis
stiresi 6nemli élctide kisalacaktir. Ote yandan, zamana bagli fiyatlama davranisi gézlenen gruplarda
firmalar, eski rutinlerinde fiyat degisimi yapmaya devam edecek ve soklarin enflasyona gecis
suresinde bir degisiklik olmayacaktir.? Bu sebeple enflasyon gelismelerinin ilgili mal ve hizmet
grubundaki fiyatlama davranisiyla birlikte degerlendirilmesi, enflasyon egilimine yénelik daha dogru
bir ¢cikarimda bulunmaya olanak saglamaktadir.

Cesitli Ulkelerin verileriyle yapilan calismalar, tiiketici Granlerinin 6nemli bir kisminda firmalarin
duruma bagli fiyatlama (ment maliyetleri) davranisiyla uyumlu olarak fiyat belirlediklerini
bulgulamaktadir.3 Ozcan-Kodaz ve Yiirek (2023) calismasi, s6z konusu bulgunun Tirkiye icin de gecerli
oldugunu ve duruma bagl fiyatlama goérulen gruplarda buyUk maliyet soklarinin fiyatlara daha hizli
yansidigini géstermektedir. Nitekim, B endeksinde yer alan Grinlerden duruma bagl fiyatlama
yapanlarin payinin 2025 yili itibariyla yizde 79,9, zamana bagl fiyatlama yapanlarin payinin ise ytzde
20,1 oldugu hesaplanmaktadir.# Bu kutunun amaci, son dénem enflasyon gelismelerini ilgili
gruplardaki fiyatlama davranislari ¢ercevesinden degerlendirmektir. Bu dogrultuda, ilk olarak, duruma
bagli fiyatlama gosteren cesitli alt gruplara iliskin TCMB bunyesinde toplanan mikro fiyat verisinden
elde edilen fiyat degisim frekansi ve boyutu gibi géstergeler kullanilarak son déneme dair bir
degerlendirme yapilmaktadir. ikinci olarak, B endeksi kapsamindaki zamana ve duruma bagli
fiyatlama gruplarinin enflasyon dinamiklerine dair genel bir degerlendirme yapildiktan sonra s6z
konusu gruplarin son dénem gelismelerine odaklaniimaktadir.

" Menu maliyeti, fiyat listelerini glincellemek, raftaki Grtinleri yeniden etiketlemek, fiyat degisikligini planlamak ve buna karar
vermek, dagitim ve satis aglyla iletisim kurmak gibi operasyonel maliyetlerin hepsini icermektedir.

2 Zamana bagli fiyatlama yapan kalemlerde fiyat degisim zamanlamasi tanim geregi belirli bir rutini takip etse de ekonomide
blyuk maliyet degisikliklerinin yasandigi dénemlerde fiyatlarin giincelleme sikhiginda farklilasmalar olan istisnai ddnemler
olabilmektedir. Ornegin, son yillarda yiiksek enflasyon ortamiyla birlikte zamana bag|i fiyatlama gésteren ve yilda bir kere
glncellenen ilag fiyatlari, servis Ucreti ve saglik hizmetleri gibi bazi kalemlerde ara gtincellemelerin oldugu bilinmektedir.

3 Bakiniz Nakamura ve dig. (2018), Gautier ve dig. (2022), Gagnon (2009), Alvarez ve dig. (2019), Cavallo ve dig. (2024).

4 Paylara yonelik hesaplama Ozcan-Kodaz ve Yirek (2024) calismasinda sunulan siniflama baz alinarak yapiimistir. Ayrica
calismada 2024 yilina ait agirliklar Gzerinden bir hesaplama yapilmis ve duruma bagli ile zamana bagli gruplarin agirliklari
sirasiyla 83,3 ve 16,7 olarak raporlanmistir.
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Grafik 1'de duruma bagli fiyatlama gosteren cesitli alt gruplara (islenmis gida, dayanikli tiketim
mallari, diger temel mallar ve yiyecek hizmetleri) ait perakende mikro fiyat verilerininin
toplulastiriimasiyla elde edilen fiyat degisim frekansi ve boyutuna yonelik gostergeler ile ilgili gruplarin
resmi enflasyon verisi gosterilmektedir. Fiyat degisim frekansi spesifik bir ddnemde fiyati degisen Grin
sayisinin toplam Griin sayisina oranini®, fiyat degisim boyutu ise ilgili donemde fiyati degisen
urdnlerdeki ortalama ylzde degisimi ifade etmektedir. Bu gostergeler incelendiginde TL'deki deger
kaybinin ytiksek oldugu dénemlerde (2018-C3, 2021-C4 ve 2023-C3) fiyat degisim frekansinda keskin
artislar gorulurken fiyat degisim boyutundaki degisimin daha sinirli kaldigi izlenmektedir. Buna paralel
sekilde, nominal anlamda bUyUk asgari Ucret artislarinin gerceklestigi ddnemlerde (2022-2025 yillari
arasinda) basta yiyecek hizmetleri olmak tGzere incelenen gruplarin hepsinde fiyat artis frekansinda bir
yukselis goruldugu ve takip eden dénemde geriledigi gézlenmektedir. Son déneme bakildiginda ise
fiyat degisim frekansinin 2024 yilinin ikinci ve Gg¢Uncu ceyreklerinde incelenen gruplarin hepsinde
belirgin bir gerileme egilimi gésterdigi, yihn son ¢eyreginde ise ilimli seyrini korudugu gérulmektedir.
2025 yili ocak ayinda ise incelenen gruplarin hepsinde fiyat artis frekansinda bir yukselis
gozlenmektedir. Bu gelismede blyuk 6lcude asgari tcret guncellemesinin belirleyici oldugu
degerlendirilmekle birlikte ge¢mis gozlemlerin 1siginda 6numizdeki donemde enflasyon egiliminde bir
gerileme olacagl dngorulmektedir.

Grafik 1: Ortalama Fiyat Degisim Frekansi ve Fiyat Degisimlerinin Boyutu*

Grafik 1.1: islenmis Gida Grafik 1.2: islenmis Gida (%)
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Grafik 1.3: Dayanikh Mallar Grafik 1.4: Dayanikh Mallar (%)
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5 Fiyat artis frekansi, 7-D duizeyindeki her bir Grln icin takip edilen tekil Grin fiyatlarinin ylzde kaginin bir énceki doneme gore
artis gosterdigi seklinde hesaplanmaktadir (6rnegin 7-D diizeyindeki spesifik bir Grun icin takip edilen 10 farkli tekil Griinden 4
tanesinin fiyatinda bir 6nceki déneme gore artis varsa ilgili 7-D dizeyindeki Grindn fiyat artis frekansi 0,4 olacaktir). Tim 7-D
seviyesindeki Urlnler icin fiyat artis frekansi serileri hazirlandiktan sonra bu serilerin agirlikli ortalamasi hesaplanarak ilgili
grup icin fiyat artis frekansina ulasiimaktadir.
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Grafik 1.5: Diger Temel Mallar Grafik 1.6: Diger Temel Mallar (%)
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Grafik 1.7: Yiyecek Hizmetleri Grafik 1.8: Yiyecek Hizmetleri (%)

e Fiyat Artis Frekansi
e Fiyat DUsUs Frekansi == Ortalama Artis e Ortalama DUsUs
Yiyecek Hizmetleri Enflasyonu (Sol Eksen)

30 0,5 25
f 0.4 - — T~ 15
20 \
AN 5
/ 0,2 -5
10 \J
0,1 P _|
‘A g
0 0,0 -25
o — o~ m < LN o — o~ m < n
N ~ ~ ~ N N N o~ ~ ~ ~N ~N
™ m o™ o™ [90) o m m o o™ m ™M
o o o o o o o o o o o o

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ham fiyat verisi iki haftalik frekanstadir. Grafiklerde, her bir ceyrege iliskin aylik ortalamalar gosterilmektedir.
Enflasyon verisi ilgili ceyrekte mikro veriyle uyumlu resmi endeksteki ceyreklik enflasyonu géstermektedir. Ayrica
mikro veri seti ve resmi endeksin arasinda kapsam agisindan kuguk farkhliklar bulunmaktadir. Son veri Ocak 2025
olmakla birlikte bu ay icin aylik enflasyon verisi ceyreklendirilerek raporlanmistir. Verinin zaman iginde tutarhligini
saglayabilmek amaciyla islenmis gida grubundan ekmek, dayanikli mal grubundan otomobil kalemi dislanmistir. Alt
gruplarin kapsamina iliskin ayrintil bilgi Ozcan-Kodaz ve Yiirek (2023) calismasinda yer almaktadir.

Ozcan-Kodaz ve Yirek (2024) calismasinda sunulan siniflama® takip edilerek resmi enflasyon
verisinden olusturulan her iki gruba ait endeksin yillik enflasyonlari incelendiginde, duruma bagli
fiyatlama grubunda enflasyonun kisa sure icinde daha buyUk artislar gésterdigi, zamana bagh
fiyatlama grubunda ise enflasyonundaki yukselisin daha uzun bir stireye yayildig1 gézlenmektedir
(Grafik 2). iki grup arasindaki bu ayrimin temel sebebi zamana bagli fiyatlama yapilan triinlerde fiyat
degisimlerinin zamanlamasinin enflasyonist kosullardaki degisimden ziyade belirli bir takvimi takiben
ve yilin sadece belirli donemlerinde gerceklesmesidir.” Zamana bagli fiyatlama yapilan bir kalemde
(6rnegin kira guincellemesi, yeniden degerleme orani ile glincellenen kalemler) gerceklesen bir fiyat
degisimi yaklasik olarak bir yillik bir stire icinde enflasyonist kosullarda gerceklesen degisimi

& Siniflama yapilirken ilgili mal ve hizmetlerin i) fiyat degisim zamani veya fiyat degisim frekansinin herhangi bir dizenlemeyle
sinirlanmasi, i) alim-satim islemlerinde fiyatin belirli bir stre icin sézlesme araciligiyla sabitlenmesi, iii) fiyatinin dogasi geregi
sadece yilin belirli ddnemlerinde belirlenebilmesi, iv) fiyatinin kamu tarafindan ve sadece yilin belirli dénemlerinde
belirlenmesi ve v) fiyatinin serbest piyasa kosullarinda bir zaman kisitlamasi olmaksizin degisebilmesi gibi kosullar gz
ondnde bulundurularak yargisal bir yaklasim izlenmektedir.

’Kira, internet Ucreti, 6zel ilkégretim, lise ve Universite Ucreti, yurt Ucreti, okul servisi, futbol magi kombine bileti, havale Ucreti,
ilag fiyatlari, zorunlu trafik ve deprem sigortalari, ulagim araglari ile ilgili hizmet Gcreti (ara¢ muayenesi ve emisyon 6l¢iim
Ucreti) ve resmi evraklarla ilgili hizmet Ucreti (noter Ucreti ve mahkeme islemleri ile ilgili evraklar), saglik hizmetleri, veteriner
Gcreti, avukatlik Gcreti ve hacca gidis ticretini kapsamaktadir. Ayrintili bilgi icin: Bkz. Ozcan-Kodaz ve Yiirek (2024) - Tablo Ek-1:
Zamana Bagli Fiyatlama Yapan Kalemler.
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yansitmaktadir. Ote yandan, duruma bagli fiyatlama grubunda gerceklesen bir fiyat degisimi bir 6nceki
fiyat gincellemesinden bu yana olan ekonomik kosullardaki degisimi yansitmaktadir. Bu sebeple,
duruma bagl fiyatlama davranisi goésteren grup yakin dénemdeki enflasyonist kosullara dair daha
yuksek bir sinyal giici tasimaktadir. Nitekim, zamana ve duruma bagl fiyat endekslerinin aylik
degisimleri incelendiginde ekonomide buyuk maliyet artislarinin yasandigi dénemlerde duruma bagli
fiyatlama grubunda aylik enflasyonun hizli bir artis gésterdigi ve kisa sure icinde geriledigi gbzlenirken
zamana bagl fiyatlama grubunda uzun bir stire boyunca yuksek bir seviyede devam ettigi
gorulmektedir (Grafik 3). Bu arka plan cercevesinde degerlendirildiginde, duruma bagli fiyatlama
grubunun 2024 yilinda gosterdigi seyrin yakin dénem enflasyonist kosullara yonelik B endeksinin ima
ettiginden daha olumlu bir gérintime isaret etmektedir.

Grafik 2: Zamana ve Duruma Bagl Grafik 3: Zamana ve Duruma Bagli Fiyatlama
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

2025 yilinin ocak ayinda ise hem duruma bagli hem de zamana bagli fiyatlama gosteren gruplarda
aylik enflasyonun tekrar yiikseldigi izlenmektedir. ilgili gruplarin ocak ayi tarihsel ortalamalariyla
birlikte degerlendirildiginde zamana bagli fiyatlama grubunda ocak ayi aylik enflasyonunun (duruma
bagl fiyatlama grubuna kiyasla) belirgin bir sekilde yluksek gerceklestigi gozlenmektedir (Grafik 4 ve
Grafik 5). Duruma bagl fiyatlama grubu aylik enflasyonundaki yukseliste (fiyat artis frekansindaki
yukselisin isaret ettigi sekilde) buyuk él¢tude tcret guncellemelerinin etkili oldugu ve grup enflasyon
egilimindeki artisin gecici oldugu degerlendirilmektedir. Zamana bagl fiyatlama grubunda gozlenen
yuksek aylik artis ise endeksin icerigindeki Grtnlerin 6nemli bir kisminin fiyat giincelleme
zamanlamasinin ocak ayinda olmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 4: Zamana Bagl Fiyatlama Yapilan Grafik 5: Duruma Bagh Fiyatlama Yapilan
Kalemler Endeksi (Aylik % Degisim) Kalemler Endeksi (Aylik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kutu 2.4

Hizmet Sektériinde Uretici ve Tiiketici Fiyatlarinin iligkisi

Hizmet grubunda tiketici fiyatlari TUFE kapsaminda, Uretici fiyatlari ise Hizmet UFE (H-UFE)
kapsaminda yayimlanmaktadir. TUFE'deki hizmet kalemi dogrudan hanehalkinin yaptigi tiiketim
harcamalari esas alinarak hesaplanirken H-UFE verileri ireticiden isletmelere (B-to-B), lireticiden
tlketiciye (B-to-C) ve Ureticiden yurt disina (B-to-E) olmak tzere tim satislari (B-to-All) kapsamaktadir.
Bu iki endeks arasindaki iliskiye bakildiginda uretici ve tiketici fiyat hareketlerinin dénemsel olarak
o6nemli dl¢tide ayrisabildigi gorilmektedir (Grafik 1). Bu ayrismada (i) Uretici fiyatlarinin vergi haric
derleniyor olmasi, (ii) iki endeks arasindaki tanim ve kapsam farkliliklari (6rnegin H-UFE'de egitim
hizmetleri bulunmamaktadir), (iii) alt kalemler arasindaki agirlik farklari ve (iv) arz zincirindeki konum®
gibi unsurlar etkili olmaktadir. Bu calismada, endeksleri birbiriyle daha saglikli kiyaslayabilmek icin
olasi ayrisma kaynaklari gézetilerek hizmet TUFE kapsam ve agirliklari ile uyumlu bir Hizmet UFE (E-
HUFE, Eslesen Hizmet UFE) hesaplanmistir.2

Eslesen endekslere bakildiginda TUFE-Hizmet ile E-HUFE enflasyonu arasindaki uyumun énemli él¢iide
arttig goéralmektedir (Grafik 2). 2024 yili aralik ayi itibariyla eslesen TUFE-Hizmet ve E-HUFE'nin yillik
artislari sirasiyla yuzde 52,3 ve yuzde 55,9 olarak hesaplanmaktadir. Grafik 2'de iki seri arasindaki fark
enflasyon seviyesinden etkilenmekte, ylksek enflasyon déneminde genis gérinebilmektedir. Bu
baglamda, seviyeye gére normalize etmek adina, E-HUFE ve TUFE-Hizmet yillik degisim farkinin mutlak
degerinin E-HUFE'ye béliinmesi ile enflasyonlar arasinda yiizde fark élciitiine bakmak daha saglikli
olabilmektedir. Covid 6ncesinde bu &l¢utin ortalamasi yuzde 32,1 iken Covid sonrasinda yuzde 13,6
oldugu hesaplanmistir. Dolayislyla seriler arasindaki uyumun Covid sonrasinda, Covid éncesine gore
arttigi séylenebilmektedir. Seriler arasindaki bu uyum E-HUFE'nin TUFE-Hizmet verisi (izerinde
aciklayici guicl olabilecegine isaret etmektedir. Bu cercevede basit tanmin modelleri olusturularak
hizmet TUFE gostergesi icin Gretici fiyatlarindan gelecek ekstra bir bilginin var olup olmadig test
edilmistir.

Grafik 1: Hizmet TUFE ve Hizmet UFE Grafik 2: Eslestirilmis Endekslerle Hizmet
(Yillik % Degisim) TUFE ve Hizmet UFE (Yillik % Degisim)

e Hizmet TUFE (Eslesen)

e HizMet TUFE e Hizmet UFE ) .
e Hizmet UFE (Eslesen)

12 120
90 90
57 55,9
60 60
49,1 52,3
30 30
0 0
N 00 00O O O O — — N AN MW M < < N 00 00O OO O «—— N N MO S <
S B B B TS IO IO O ST A B EA R BN RS BN S G
N O N VU N OV N O AN O N O AN O N N O N O N O N VO N OV N O AN O AN
— O - O — O -~ O «~ O «— O «~ O « — O — O — O «— O« O «~ O «— O «—
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, Yazarlarin Hesaplamasi.

Hizmet TUFE serisi atalet, cikti acig), sepet kur, reel birim (cret ve ithalat fiyatlar gibi aciklayici
degiskenlerin yani sira E-HUFE'nin gecikmeli degeri kullanilarak ceyreklik frekansta modellenmis ve
sonuglar Tablo 1'de paylasiimistir. Elde edilen bulgulara gore eslesen hizmet uretici fiyatlarinin
ceyreklik degisimlerinin bir gecikmeli degeri Hizmet TUFE enflasyonunu aciklamada ek bilgi

' Uretici fiyatlari arz zincirinin énceki asamalarinda yer alirken tiketici fiyatlar nihai asamada yer almakta; bu nedenle
Uretici fiyatlari disa agik bir ekonomi olan Tirkiye'nin etkilendigi uluslararasi fiyat ve déviz kuru gelismelerine daha hizl
tepki vermektedir.

2 TUFE-Hizmet ile uyumlu H-UFE endeksi olusturmak amaciyla, TUIK'ten CPA 4 kod diizeyinde H-UFE verileri alinmistir.
Daha sonra, TUFE-Hizmet kapsamina giren COICOP 7 kod duizeyindeki kalemler ile Hizmet UFE kalemleri eslestirilmistir.
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icermektedir. Orneklem disi tahmin performansina bakildiginda E-HUFE'yi iceren yeni model, 1 dénem
sonrasi ortalama hata kareleri toplami kékint (RMSE) 0.43'den 0.37'e indirmistir. Benzer sekilde
ortalama mutlak hata terimini (MAE) ise 0,50'den 0,41'e distrmustir. Béylece E-HUFEnin gecikmeli
degerinin baz modele kiyasla hata ortalamalarinda yaklasik ylzde 6 - ytuzde 9 puan civarinda bir
iyilesme sagladig degerlendirilmektedir. Veri agiklanma takvimi gozetilerek E-HUFE'nin iki gecikmeli
degeri de test edilmis ve bir gecikmeli degerine kiyasla daha disiik olmak tizere model performansini
arttirdig gozlemlenmistir.

Tablo 2: Hizmet TUFE'nin Tahmin Modeli Sonuglari (Ceyreklik % Degisim, Mev. Ar.)

Bagimh Degisken:

Hizmet TUFE Hizmet TUFE Hizmet TUFE Hizmet TUFE
Hizmet TUFE(-1) 0,41 (0,13)*** 0,39 (0,03)*** 0,17 (0,06)** 0,36 (0,03)***
Hizmet TUFE(-2) 0,45 (0,11)*** 0,31 (0,03)*** 0,32 (0,03)*** 0,15 (0,06)*
E-HUFE(-1) 0,20 (0,05)***
E-HUFE(-2) 0,19 (0,06)**
Cikt1 Agig! 0,09 (0,04)* 0,10 (0,04)** 0,09 (0,03)**
Sepet Kur 0,06 (0,01)*** 0,05 (0,02)** 0,06 (0,01)***
Reel Birim Ucret 0,27 (0,07)*** 0,24 (0,06)*** 0,22 (0,06)***
iBDE 0,08 (0,02)*** 0,06 (0,02)*** 0,07 (0,02)***

Yil Sonu YoY Enf.

*k% *xk *k%
(ilk Ceyreklerde) 0,04 (0,01) 0,04 (0,01) 0,04 (0,01)

Orneklem 2006C1-2024C4  2006C1-2024C4  2006C1-2024C4  2006C1-2024C4
GOzlem Sayisi 76 76 76 76

RMSE (Orn. Disi, 1 adim) 1.00 0.43 0.37 0.42

MAE (Orn. Disi, 1 adim) 1.00 0.50 0.41 0.46

Notlar: 2021C4, 2022C2 ve 2023¢3 donemleri dért modelde de kukla degiskenler ile kontrol edilmistir. Baz
olusturmasi icin kurulan ilk modelin (ARIMA 2,1,0) RMSE ve MAE degerleri 1 kabul edilerek diger tim modellerin
hata ortalamalari bu baz modelin hata oranina kiyasla raporlanmistir. Cikti Agigi ve Yil Sonu YoY Enf. gdstergesi
hari¢ tim seriler mevsimsellikten arindiriimis ceyreklik ylizde degisim olarak kullaniimistir. Cikti Aqig gostergesi
seviye olarak kullanilmistir. Sepet Kur icin ABD dolari ve euro kurlarinin ortalamasi kullanilmistir. Reel Birim
Ucret icin Gc¢ ceyreklik hareketli ortalama kullanilmistir. “Yil Sonu YoY Enf” gostergesinde yil sonu TUFE yillik
enflasyon degerleri bir sonraki yilin ilk ceyregini aciklamada kullanilmistir. Bu seri her yil ocak ayinda fiyat
belirlenen Yeniden Degerleme Oranina tabi Grlnler ve ocak ayinda ge¢cmis doneme bakarak yuksek
glncellemeler yapan saglik hizmetleri gibi kalemleri yakalamay hedeflemektedir. Geriye kalan tim seriler
mevsimsellikten arindiriimis ¢eyreklik yiizde degisim olarak kullanilmistir. Orneklemi kiictiltmemek adina
Hizmet UFE'ye ait serinin 2017 sonrasindaki ceyreklik degisimleri kullanilmistir. RMSE ve MAE hesabi icin 2019-
2024 dénemi kullaniimis, modelden dislanan ug degerlere ait ddnemlerdeki tahminler (2021C4, 2022C2,
2023(C3) bu hesaplamaya dahil edilmemistir. *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001.

Ozetle, Uretici ve tiketici hizmet fiyat endeksleri arasindaki kapsam ve agirlik farklari giderildiginde,
veriler arasindaki uyumun énemli élciide arttig) gézlenmistir. incelenen seriler E-HUFE'nin TUFE-
Hizmet verisi icin iyi bir aciklayici olabilecegine isaret etmektedir. Olusturulan ekonometrik modellere
gore E-HUFE'nin gecikmeli degeri hizmet tiketici fiyatlar tahmini Gzerinde ek aciklayici giice sahiptir.

TUFE hizmet kalemlerinin yiizde 52'si Hizmet-UFE ile eslestirilebilmistir. Kira, egitim, saglik ve bakim-onarim hizmetleri alt
gruplarinin uygun Hizmet-UFE karsiliklari bulunmamaktadir.
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Kutu 2.5

Hanehalki Varliklarinda Degerleme Etkisi

Hanehalki; tasarruflarini mevduat, hisse senedi, altin, konut gibi farkl alanlarda
degerlendirebilmektedir. S6z konusu varliklarin toplam buyukligu, hanehalkinin alim/satim islemleri ile
mevcut varliklarindaki degerleme etkisiyle degismektedir. Degerleme ise temel olarak yabanci
para/altin cinsi varliklardaki kur etkisi ile hisse senedi, menkul kiymet, konut gibi varliklardaki fiyat
etkisinden kaynaklanmaktadir. Hanehalkinin varliklarindaki degerlenme, tuketim harcamalari kanalyla
yurt ici talebi etkileyerek ekonomik blyime ve enflasyon Gzerinde etkili olabilmektedir.! Bu ¢calismada,
hanehalkinin sahip oldugu finansal ve finansal olmayan (fiziki altin ve kiradaki konut gibi) varliklarindaki
deger artisi incelenmistir.

Finansal Hesaplar (FH) istatistiklerine gore, Turkiye’de hanehalkinin finansal varlik ve yikidmlualiklerinin
Gayrisafi Yurt i¢i Hasila'ya (GSYH) orani, secilmis OECD ulkelerine kiyasla oldukga disuktir (Grafik 1).
Bunun baslica nedeni, hanehalkinin geleneksel olarak fiziki altin ve konut gibi finansal olmayan
varliklara yoneliminin tlkemizde yuksek olmasidir. 2024 yilinin Gguncu geyregi itibariyla, hanehalkinin
finansal varlik stoku 505 milyar ABD dolari, kiradaki konut varliklarinin degeri2 701 milyar ABD dolari ve
yastik altr altin birikimlerinin tahmini degeri® ise 311 milyar ABD dolari olarak hesaplanmistir (Tablo 1).
Hanehalkinin yatirimlari icinde finansal olmayan araclarin payinin daha ytksek olusunun, para
politikasinin hanehalki tiiketim egilimi Gzerine etkisini geciktiren bir unsur olarak 6ne ¢ikabilecegi
dusunulmektedir.

Grafik 1: Hanehalki Finansal Varlik ve Tablo 1: Hanehalki Varliklari (Milyar USD)
Yiikiimlaliikleri, Ulke Karsilastirmasi*
(GSYH)
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Kaynak: TCMB, TUIK, OECD. Kaynak: TCMB.

* Diger Ulke verileri 2024 II. Ceyrek itibariyladir.

" Ando, A. and Modigliani, F. (1963) The “Life Cycle” Hypothesis of Saving Aggregate Implications and Tests. The American
Economic Review, 53, 55-84.

2 TUiK-Istatistiklerle Aile verilerinden alinan hanehalki sayisi ile TUIK-Bina ve Konut Nitelikleri Aragtirmasi il Bazinda
verilerinden alinan kiraci orani verileri kullanilarak il bazinda kiradaki konut adedi hesaplanmistir. TCMB-Konut Fiyat
Endeksi verilerinden alinan il bazinda medyan birim konut fiyatlar kullanilarak kiradaki konut adedinin il bazinda degeri
hesaplanmistr. Hesaplamalarda konutlarin 100 metrekare oldugu varsayiimistir. il bazindaki degerlerin toplanmasiyla ise
ceyrekler itibariyla Turkiye geneli icin toplam kiradaki konut degeri belirlenmistir.

3 Hanehalkinin elindeki fiziki altin stoku, “2012-1V Enflasyon Raporu Kutu 4.2. Tarkiye'nin Altin Stokunun Hesaplanmasi”
kutusunda yer alan yontem kullanilarak hesaplanmistir. Buna gore ilgili ceyrekteki yastik alti altin stoku; 6nceki dénem
altin stoku rakamina ilgili ceyrekteki altin Gretim miktari ve altin ithalat miktarinin eklenmesi, altin ihracatinin ise
dusulmesi ile hesaplanmaktadir. Altin Gretim miktari icin T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi verileri, altin ithalat ve
ihracat rakamlari icin ise TUIK-Dis Ticaret istatistikleri kullanilmistir. 1985 yilindan baslayan seride 1984 altin stokunun
sifir oldugu varsayilmistir.
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Grafik 2a’da hanehalkinin yurt ici finansal varliklarindaki islem ve degerleme kaynakli nominal
bayumesinin ¢eyreklik GSYH icindeki payi gosterilmistir. Grafik 2b’de ise hanehalki finansal varliklarinin
kompozisyonu* ve zaman icindeki degisimi varlik kalemlerinin kur ve fiyat degisimlerine duyarllklarina
gore dort alt kalemde gosterilmistir. Beklendigi Uzere TL'de deger kaybinin yuksek oldugu dénemlerde
kura endeksli finansal varliklar, borsadaki fiyat hareketlerinin yogun oldugu dénemlerde ise fiyat
hareketlerine duyarli finansal varliklar kaynakli olarak degerleme etkisi éne ¢ikmaktadir. 2021 yili son
ceyreginde, finansal varliklardaki degerleme kaynakli artis ¢eyreklik GSYH'nin yizde 33,4'Unu
bulmustur. Degerleme etkisi, takip eden donemde de ytksek seyretmis; 2024 yili ikinci ¢eyregi ile
birlikte ivme kaybetmeye baslamistir.

Grafik 2a: Hanehalki Finansal Grafik 2b: Finansal Varhklarin
Varliklarindaki Ceyreklik Degisim* (Ceyreklik Kompozisyonu (Pay)
GSYH)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

* Degerleme hesaplamasina kur korumali mevduat
hesaplarindaki deger degisimi dahil edilmistir.

FH istatistikleri kapsaminda derlenen hanehalki finansal varlik kalemi, istatistiklere yansiyan karsi
sektor verilerinden derlenmekte, dolayisiyla yastik altinda tutulan altin ile kiradaki konut varhgini
kapsamamaktadir. Calisma kapsaminda, hanehalki varliklari icinde 6nemli bir yer tuttugu gézlemlenen
fiziki altin ve kiradaki konut varliklarindaki degerleme etkisi analize dahil edilmektedir.> Fiziki altin
varliklarindaki degerleme etkisinin ceyreklik GSYH'ye orani Grafik 3'te, kiradaki konutlardaki degerleme
etkisinin payi ise Grafik 4'te paylasiimistir. Buna gore; altindaki degerlemenin ceyreklik GSYHye orani
yuzde 31 ile en yuksek degerine, finansal varliklarda oldugu gibi 2021 yilinin dérdinct ceyreginde
ulasmistir. Takip eden dénemlerde, altinda surekli olarak pozitif degerleme yasanirken TL'nin hizh
deger kaybettigi 2023 yilhinin ikinci ¢ceyreginde altindaki deger artisinda ikinci bir sicrama yasanmistir.
Kura endeksli finansal varliklardan farkli olarak, fiziki altin varliklarindaki degerleme etkisi uluslararasi
fiyatlardaki artisa bagli olarak 2024 yilinin ikinci ve tgtncl ¢eyreklerinde de yuksek gerceklesmistir.

Kiradaki konutlarin degerindeki degisimin ceyreklik GSYH'ye oranina bakildiginda ise pandemi éncesi
donemde ytizde 10'un altinda seyreden degerleme etkisinin, sonraki dénemde hizla yikselerek 2022
yili birinci ceyreginde ytizde 70'e kadar ulastigl gértlmektedir. 2024 yili ile birlikte zayiflayan deger
artisinin, 2021 yili 6ncesi doneme yakinsadigl gorulmektedir (Grafik 4).

4 Kur ve fiyat degisimine duyarl olmayan kalemler; TL cinsi para ve kur korumali hari¢ TL mevduatlar, TL cinsi krediler ile
diger alacaklardan olugsmaktadir. Kur degisimlerine duyarl kalemler olarak YP cinsi para ve mevduat, kur korumali
mevduatlar, tirev varliklar ile YP cinsi krediler kalemlerini icermektedir. Fiyat degisimine duyarl kalemler ise hisse senedi
ve yatirim fonlari, TL cinsi bor¢lanma senetleri ile sigorta teknik rezervlerini; kur ve fiyat degisimine duyarl kalemler ise
YP cinsi bor¢lanma senetlerini kapsamaktadir.

5 Kiradaki konut stokunun ceyrekler itibariyle sabit tutularak ceyreklik fiyat degisimleri kiradaki konutlarin degerleme
etkisi olarak kabul edilmistir. Ons cinsinden hesaplanan fiziki altin stokundaki degerleme, iki stok arasindaki
degisiminden net islem ¢ikarilarak hesaplanmistir.
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Grafik 3: Yastik Altinda Tutulan Fiziki Altin  Grafik 4: Kiradaki Konut Degerleme Etkisi
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Hanehalkinin finansal varliklari, yastik alti altin ve kiradaki konutlardaki degerleme birlikte
incelendiginde; 2021 yilinin dérduncl ¢eyreginden baslayarak varliklardaki deger artisinin GSYH'ye
oraninin 6nceki donemlere kiyasla oldukca yuksek seyrettigi ve incelenen dénemde deger artisinda
yastik alti altin ve konuttaki fiyat artisinin finansal araglardaki deger artisindan daha yiksek oldugu
gorulmektedir. Varliklardaki degerlemenin ¢eyreklik GSYH'ye orani ylizde 105 ile en yiksek seviyesine
2022 yilinin birinci ceyreginde ulasirken; bu dénemde hanehalki varliklarindaki degerlemede kiradaki
konutlardaki deger artisi baskin olmustur. Son dénemde kur, altin ve konut fiyatlarinda yasanan
dengelenme sonucu bireylerin degerleme kaynakli varlk artislarinin ivme kaybederek 2021 yili 6ncesi
oranlara yakinsamaya basladigl g6zlenmektedir (Grafik 5).

Grafik 5: Hanehalki Toplam Varlik Degerlemesi (Ceyreklik GSYH)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Ozetle, Tirkiye'de hanehalkinin varliklari icinde fiziki altin ve kiradaki konutlar finansal varliklardan
daha yuksek paya sahip olup, fiziki varlik tutan hanehalkinin bu varliklarinin stok degerinde 2021-2024
arasinda kur ve fiyat hareketleri kaynakli olarak belirgin artis yasanmistir. Kalem bazinda bakildiginda;
incelenen donemde hanehalki varligindaki en yiksek deger artisi kiradaki konutlardan gelirken onu
yastik alti altin izlemektedir. Finansal varliklar ise bu dénemde pozitif ancak nispeten daha dusuk
seviyede degerleme saglamis durumdadir. Hanehalki varliklarinin stok degerinde gézlenen toplam
degerlemenin, varlik etkisi kanali ile harcamalari artirarak talepte sikilasma kaynakl yavaslamanin geg
gerceklesmesinde, yani talebin direncli olmasinda etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte
2024 yili ikinci geyregi ile birlikte baslayan varlik degerleme etkisindeki zayiflamanin, para politikasinin
etkinligini artirarak dezenflasyon surecini hizlandirmasi beklenmektedir.
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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2024 yihinin iigiincii ceyreginde ceyreklik bazda yiizde 0,2 daralan GSYH, iktisadi faaliyette sinirli bir ivme
kaybina isaret etmistir. Milli gelir hesaplarina iliskin G¢lnca ceyrek verisi ile birlikte, 6nceki ¢ceyreklere ait
blyame oranlari asag yonlu revize edilmistir. Harcama yénuanden bakildiginda, nihai yurt i¢i talep tgtnca
ceyrekte yillik biyUimeye pozitif katki saglamis, net ihracat yillik buylimeye pozitif katkisini artirmistir. Yillik
bUyumenin temel belirleyicisi hizmet sektori olmaya devam ederken sanayi sektért buyumesi tzerindeki
asagl yonlu baski sirmektedir. Bu cercevede, 2024 yili GgUncu ¢eyregi icin ¢ikti acigl tahmini yizde -1,1
olarak guincellenmistir (Tablo 3.1.1). S6z konusu guncellemede, tahmin yontemindeki revizyon da etkili
olmustur. Yakin déneme iliskin tretim ve talep gostergeleri, iktisadi faaliyette son ¢eyrekte iml bir seyre
isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, dérdincu ceyrek icin ¢ikti agigl tahmini ylzde -1,1 duzeyinde sabit
tutulmustur (Tablo 3.1.1).

Tiiketici enflasyonu 2024 yilini bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda verilen tahmin araliginin orta noktasi olan
yiizde 44,4 seviyesinde tamamlamistir. Dezenflasyon sireci devam etmekle birlikte, ge¢cmis enflasyona
endeksleme egilimi glicli bazi sektorlerin de etkisiyle tlketici enflasyonundaki ylUksek seyir sirmektedir.
Uretici enflasyonu ise 2024 yilini yizde 28,5 seviyesinde tamamlayarak tiiketici enflasyonuna kiyasla daha
dUsuk bir seviyede seyretmistir. Buna paralel olarak tuketici fiyatlari Gzerindeki Uretici fiyatlari kaynakli
maliyet yonll baskilar yilin son ¢eyreginde belirgin bir sekilde azalmistir. Temel mal enflasyonu disuk
seyrederken yillik enflasyondaki diistise en blyuk katki hizmet grubundan gelmistir. Ocak ayi
enflasyonunda ise hizmet fiyatlarindaki glcli seyir, Ucret giincellemeleri, yonetilen/ydnlendirilen fiyat
dizenlemeleri ile zamana bagli fiyatlama davranisi ylksek kalemlerdeki gecmise endeksleme davranisi etkili
olmustur.

Cekirdek enflasyon gostergeleri olan B ve C endekslerinde yavaslama egilimi devam etmektedir.
Dérduncu ceyrekte B enflasyonu belirgin bir disus kaydederek 2024 yilini ylizde 43,9 seviyesinde
tamamlamistir. Bu ceyrekte, B endeksini olusturan gruplardan hizmet ve islenmis gidada fiyat artislari ihmli
seyrederken temel mal fiyat artislari zayif kalmaya devam etmistir. Ocak ayi ana egiliminde ge¢cmis
ongorulerle uyumlu gegici bir artis gérulmaustar.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2024-111 2024-1v
Cikti Agigl -1,1 -1,1
(Yuzde) 0,2) -1,1)
Tuketici Enflasyonu** 49,4 44,4
(Yillik % Degisim) (49,4) (44,0)
B Endeksi Enflasyonu** 48,2 43,9
(Yillik % Degisim) (48,2) (43,9)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
*% 2024-11l igin Eylul, 2024-1V icin Aralik enflasyonunu belirtmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel toparlanma egilimi bir énceki Enflasyon Raporu éngériilerine kiyasla sinirli kalmistir. Mevcut
Rapor déneminde, kuresel iktisadi faaliyetin surukleyicisi hizmetler sektéri olmaya devam ederken imalat
sanayinde goruilen zayif seyir sirmustir. Ayrica, bu donemde Turkiye'nin ana ticaret ortaklarinin buytme
goérunumleri Gzerindeki ayrisma belirginlesmistir. 2025 yili icin biyume tahminleri, Euro Bélgesi'nde daha
belirgin olmak Uzere bircok ticaret ortagimiz icin asagi yonli gincellenirken Cin icin sabit kalmis, ABD
ekonomisi igin ise yUkselmistir. Bu dogrultuda, Turkiye'nin ihracat agirliklari kullanilarak olusturulan kuresel
blyume tahmini sinirli bir miktar gerilemistir (Tablo 3.1.2). Bu dénemde, uluslararasi ticaret politikalarina
iliskin artan belirsizlikler kiiresel buytme tahminleri Gzerindeki asag yonlu riskleri arttirmistir.
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Bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2025 yilinda gelismis iilke merkez bankalari icin daha
sinirli faiz indirimi fiyatlanmaktadir. Kiresel enflasyona sektorel olarak bakildiginda, hizmet ve temel mal
enflasyonlari arasindaki ayrisma devam etmis, bircok tlkede katiligini stirdiren hizmet fiyatlari
dezenflasyonu sinirlamistir. Buyime goérinumlerindeki ayrismanin yani sira, Ulkelere 6zgl faktorlere ve
kuresel ticaret politikalarina iliskin risklerden ne 6l¢lide ve ne yonde etkileneceklerine bagli olarak
Ulkelerarasi enflasyon gérunumleri de farklilasmistir. Nitekim, son toplantisinda yukari yénli enflasyon
risklerine vurgu yapan Fed'in, olumlu bdyime gdérinimunun de etkisiyle 2025 yilinda daha az faiz
indirimine gidecegi yonundeki piyasa beklentisi gii¢clenmistir. Benzer sekilde ECB igin fiyatlanan 2025 yil
sonu politika faizi yUkselse de AB'nin buyume gérandimuanin olumsuz ayrismasi faiz artis beklentisini
sinirlamistir. Diger taraftan, korumaci ticaret politikalarindan en ¢ok etkilenmesi beklenen Ulkelerden Cin'de
ise halihazirda devam eden destekleyici parasal durusun dnimuzdeki ddnemde de devam etmesi
beklenmektedir.

Jeopolitik riskler, kiiresel biiyiime goriiniimii ve arz yonlii faktérler emtia fiyatlari iizerinde etkili olmaya
devam etmektedir. Petrol fiyatlari, Rusya-Ukrayna savasina bagli jeopolitik gelismelere ydnelik haber akisi
kaynakli aralik ayinda artis gostermistir. Bu duruma karsin, kiresel baytime goérinimu ve kuresel ticarete
iliskin belirsizlikler petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonlu baski unsuru olugturmaktadir. Bu ¢ercevede, vadeli
fiyatlar Gzerinden olusturulan petrol fiyatlari varsayimi bir dnceki Rapor déneminde 2025 yili i¢in 78,8 ABD
dolari iken mevcut Rapor déneminde 76,5 ABD dolari seviyesine gtincellenmistir (Grafik 3.1.1). 2026 yil i¢in
ise petrol fiyatlari varsayimi 74,0 ABD dolari seviyesinde olusturulmustur. Diger yandan, tarimsal emtia
fiyatlarinda iklim kosullarina bagl arz yonlu artiglar gdrilmustir. Endustriyel emtia fiyatlari ise Cin'deki zayif
blyime goérinimu kaynakl gerilemistir. ithalat fiyatlarinin genel seviyesine iliskin olusturulan varsayimlar
2025 yiliigin yUzde 2,6; 2026 yili icin ise yuzde 0,6 artisa isaret etmektedir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

2025 yili gida fiyatlarina iliskin varsayim yukari yénlii giincellenmistir. Gida grubu yillik enflasyonu 2024
yilini yizde 43,6 ile bir 6nceki Rapor varsayimlarinin tzerinde tamamlamistir. Gida fiyatlari Gzerinde, yilin
dordincu ¢eyreginde taze meyve ve sebze fiyatlarinda gorulen artislar etkili olmustur. 2024 yilinin ekim ve
kasim aylarinda taze meyve sebze fiyatlarinda gecici arz kosullarinin etkisiyle yUksek artislar gérilmdas,
aralik ayinda dengelenen islenmemis gida fiyatlari, ocak ayinda tarihsel ortalamasina yakin bir artis
sergilemistir. 2025 yilina iliskin gida fiyatlari varsayimi islenmemis gida trtnleri kaynakli olarak yizde 24,5'e
guncellenmis, 2026 yili icin ise ytzde 13,5 olarak belirlenmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2024 2025 2026
ihracat Agirlikh Kiresel Buyime Endeksi 1,9 2,2 2,4
(Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (2,0 (2,4) )
Petrol Fiyatlar 80,7 76,5 74,0
(Ortalama, ABD Dolari) (81,1 (78,8) (=)
ithalat Fiyatlari 0,5 2,6 0,6
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (0,8) (2,8) -)
Gida Fiyat Enflasyonu 43,6 24,5 13,5
(Y1l Sonu Yuizde Degisim) (41,8) (22,5) ()

* Parantez icindeki sayilar bir &nceki Enflasyon Raporu varsayimlarini géstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifie enflasyonu diisiirmeye
odakli, koordineli sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmigtir. Zamana bagli fiyat ayarlamalarinin
guclu oldugu ocak ayinda yonetilen-ydnlendirilen fiyatlardaki artislar enflasyon tzerinde etkili olmustur. Bu
kapsamda, akaryakit fiyatlarindaki OTV artisinin Yi-UFE'nin altinda kalmasi bu etkiyi sinirlamistir. Orta vadeli
tahminler olusturulurken maliye politikasinin artan esgidimunin dezenflasyon surecine 6nemli katki
saglayacagl ve kamu kontrolindeki yonetilen yonlendirilen fiyat, bor¢clanma, vergi ve gelirler politikalarinin
enflasyondaki dusus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Yil sonu enflasyon tahmini 2025 yili icin yiizde 24 olarak giincellenirken enflasyonun 2026 yil sonunda
yiizde 12 ve 2027 yil sonunda yiizde 8 seviyesine gerileyerek azalis egilimini siirdiirecegi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun yuzde 70 olasilikla, 2025 yili sonunda orta noktasi ytizde 24 olmak Uzere, yizde
19 ile ylzde 29 araliginda; 2026 yili sonunda orta noktasi yuzde 12 olmak Uzere ylUzde 6 ile ylzde 18
araliginda gerceklesecegi; 2027 yili sonunda tek haneli seviyelere gerileyip ytizde 8'e dustiikten sonra orta
vadede enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi 6ngorilmektedir (Grafik 3.2.1).
Tahminler olusturulurken enflasyonda kalici bir disUs ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi
durusunun surduarulecegi ve ekonomi politikalari arasindaki esgidumun guclenecegi bir géranim esas
alinmustir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
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2024 yili aralik ayinda yillik enflasyon 2024-1V Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin orta
noktasi olan yiizde 44,4 diizeyinde gerceklesmistir. Ocak ayi tiketici enflasyonu ise yillik yGzde 42,1
seviyesinde gercekleserek bir 6nceki Rapor déneminde 6ngdrulen tahmin araliginin orta noktasina yakin
gerceklesmistir. Enflasyonun ana egiliminde ocak ayinda éngorulerle uyumlu olarak gegici bir artis
gozlenmistir. Ocak ayindaki s6z konusu artista hizmet enflasyonu, vergi ve yonetilen kalemlere iliskin
dizenlemeler, zamana bagli fiyat artislarinin hakim oldugu belirli kalemlerdeki gecmise endeksleme etkili
olmustur. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme egilimi sergilemeye devam etmistir.
Bununla birlikte beklentiler 6ngériilenden daha yavas gerilemistir. Parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileriyle yurt ici talepteki dengelenme enflasyondaki dustisu destekleyici seviyelerde seyretmeye devam
etmistir.

Para politikasinin gérece etki alani digsinda kalan cesitli faktorler ve giincel veri akigi nedeniyle 2025 yil
sonu enflasyon tahmini yukari yonlii giincellenmistir. S6z konusu glincellemede, tiketim kaliplarindaki
degisimle tiketici fiyat endeksindeki hizmet grubunun agirhiginin kira ve diger hizmetler kalemleri
onculiginde artmasi sonucunda ortaya ¢ikan mekanik etki rol oynamistir. Ayrica, islenmemis gida
enflasyonu ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlara iliskin varsayimlarda yapilan degisiklikler de etkili olmustur.
Vergi ve yonetilen kalemler kaynakli enflasyonist etki, yilin son déneminde oldukca yavaslamis, 2025 yili basi
itibariyla yeniden yukselmistir. Sehir ici ulasim kalemlerine iliskin fiyat glincellemeleri, vergi ve harglarin
yeniden degerleme oraninda artiriimasi, SGK Saglik Uygulama Tebliginde (SUT) muayene katiim paylarinin
glncellenmesi (B61Um 2.4) gibi unsurlar tiketici enflasyonunu yikseltmistir (Tablo 3.2.1). Bu gelismelerin
birincil etkilerinin bir sonraki yil enflasyonunu etkilemeyecegi, ikincil etkilerinin ise parasal durustaki sikiligin
korunmasi ile telafi edilecegi degerlendirilmistir. Dolayisiyla, 2026 yil sonu enflasyon tahmini yizde 12
seviyesinde korunmustur.

Tablo 3.2.1: 2025 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2025
2024-1V ER Tahmini (%) 21,0
2025-1 ER Tahmini (Yeni TUFE Agirhiklariyla, %) 21,8
2025-1 ER Y1l Sonu Tahmini (%) 24,0
2024-IV Donemine Gore Tahmin Gilincellemesi (% Puan) 2,2
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Gida Fiyatlari +0,5
Yonetilen- Yonlendirilen Fiyatlar +1,7

Kaynak: TCMB.

2025 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 24 seviyesine giincellenmistir (Grafik 3.2.2). TUFE'ye iliskin
tuketim sepeti ve agirlik yapisina iliskin gtincelleme bir dnceki 2025 yil sonu tahminini mekanik olarak 0,8
puan yukari ¢cekmistir. Gida fiyatlari varsayimlarina iliskin glincellemeler enflasyon tahminine 0,5 puan
katkida bulunmustur. Ocak ayina 6zgu ¢esitli yonetilen yonlendirilen fiyatlara iliskin dizenlemeler yil sonu
enflasyon tahminini 1,7 puan yukari yonla etkilemistir.
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Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢igi Tahmini (%)
Sonu, Yillik, %)
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Tahminler olusturulurken kiiresel finansal piyasalar ile kiiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin
belirsizliklerin arttigi bir gériiniim esas alinmistir. Kiresel enflasyona iliskin yukari yonli risklerin artmasi,
merkez bankalarinin daha siki bir para politikas izleyeceginin sinyallerini vermektedir. Faiz indirim
sureclerinin merkez bankalarinca devam ettirilecegi ancak énceki Rapor dénemine gére daha temkinli bir
durusun hakim olacag degerlendirilmektedir. Jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara
ek olarak, maliye ve ticaret politikalarina iliskin artan belirsizlikler, ktresel risk istahinda oynakliklar
yaratmaya devam etmektedir. Enflasyonun ana egiliminde kalici bir disUs saglanana kadar strdirulecek
olan siki para politikasi durusu, kuresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz
etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken enflasyon gériiniimiinde kalici diigiis ve fiyat istikrari saglanana kadar
para politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin
gliclenecegi bir goriiniim esas alinmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu
tahminlerine, orta vadede ise enflasyon hedeflerine yakinsamasi enflasyonda kalici dustsun saglanmasi
acisindan kritik bir Sneme sahiptir. Ongériilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi sikiigi saglayacak bir para
politikasi durusu ve manset enflasyondaki gerilemenin devami énimuzdeki ddnemde enflasyon
beklentilerindeki iyilesmeyi destekleyecektir. Parasal aktarim mekanizmasini destekleyen makroihtiyati
politikalarla kredi buylimesinin 6ngdrilen dezenflasyon patikasi ile uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin
edilmektedir. Kredi ve mevduat piyasalarinda dngoérulenin disinda gelismeler olmasi durumunda, parasal
aktarim mekanizmasinin ilave makroihtiyati adimlarla desteklendigi ve sterilizasyon araclarinin etkili sekilde
kullanildig! bir cerceve benimsenmistir. Ayrica, enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngérilmesi
durumunda para politikasi araglarinin etkili sekilde kullanilacagi bir gérinim esas alinmistir. Son olarak,
tahmin déneminde maliye politikasinin para politikasi ile esgidimunu glclendirerek sirdurmesi; talep,
maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden enflasyondaki dususe katki saglayacaktir.

Dezenflasyon siirecinin yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon
beklentilerinde diizelme vasitasiyla giiclenecegi 6ngoriilmektedir. Cikti acigl gdorunimuinuin enflasyondaki
dususe katkisi, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileri dikkate alindiginda, 6nimuzdeki dénemde devam
edecektir (Grafik 3.2.3). Boylece talep kosullarina duyarliligi yiksek kalemlerde enflasyonun yavaslama
egilimi stirecektir. Oniimiizdeki dénemde talep kosullarinin ve isgiicii maliyetlerinin énceki yila kiyasla daha
zayif bir seyir izleyecek olmasinin hizmetler enflasyonunun ataletindeki yavaslamayi destekleyecegi
degerlendirilmektedir. Ayrica Uretici fiyatlari kaynakli baskilarin ilimli seyrini sGrdtrmesi temel mal
enflasyonundaki disiik seyrin devamina katki saglayacaktir. ilk ceyrekteki gecici yikselise ragmen, yilin geri
kalaninda enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin gliclenmesi beklenmektedir. Reel birim maliyetlerdeki
zayiflamanin belirginlesmesi, hizmet enflasyonundaki katihgin ¢c6ztlmesi ve siki parasal durusun korunmasi
sonucu enflasyonun ana egiliminin tarihsel ortalamalara gerileyecegi 6ngorulmektedir.
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Manset enflasyondaki diisiisiin de etkisiyle tiim sektdrlerin enflasyon beklentileri yavas olmakla birlikte
iyilesmeye devam etmektedir. Mevcut Rapor déneminde beklentiler tahmin araliginin tsttinde kalmaya
devam etmis, beklentilerdeki iyilesme hizi henuiz arzu edilen oranlara ulasmamistir. Enflasyondaki distsin
devam etmesi beklentilerdeki iyilesmeye katki saglayacaktir. Beklentiler Gzerindeki dolayli etkileri de dikkate
alindiginda ocak ayinda enflasyonist bir etkiye sahip olan vergi ve yonetilen kalemlerin dnimuzdeki
donemde dezenflasyonist patika ile uyumlu bir seyir izlemesi kritik 5nem tasimaktadir. Ocak ayinda zamana
bagh etkiler kaynakli kesintiye ugrasa da beklentilerdeki iyilesmenin devam etmesi ile enflasyonun ana
egilimindeki distsun orta vadede istikrarli bir sekilde devam edecegi dngorulmektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallar

Onceki béliimde verilen orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair ¢esitli riskler
enflasyon gorinUmunU degistirerek ana senaryoda 6ngérulen para politikasi durusunun farklilasmasina yol
acabilmektedir. Ana senaryoda esas alinan ve gérinimau degistirme ihtimali bulunan riskler asagida
siralanmis ve Tablo 3.3.1'de 6zetlenmistir.

Ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin giiclenme olasiligi kiiresel enflasyon iizerindeki riskleri yukari
yonlii artirirken kiiresel biiyiime iizerinde asagi yonlii risk olusturmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde merkez bankalarinin faiz indirimlerine 6ngorilenden daha yavas bir hizda devam edecek olmasi,
sermaye akimlari ve TUrk lirasi Uzerinde yaratacagl baski ile enflasyon Uzerinde yukari yonlua risk
olusturabilecektir. Ote yandan, bu gériiniim emtia ve ithalat fiyatlarina iliskin belirsizligi artirabilecektir.
Kiresel iktisadi faaliyet Gzerinde asagl yonli risklerin artmasi ise emtia fiyatlari ve dis talep kanallarindan
enflasyon Uzerinde etkili olabilecektir.

Bir 6nceki Rapor dénemine gore emtia fiyatlarinda genele yayilan artislarin gériilmesi, enflasyon
tahminleri iizerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir. Kiresel blylime gorinima, arz ydnlu faktorler,
finansal kosullar ve jeopolitik riskler emtia fiyatlari Gzerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. Mevcut
Rapor déneminde, ABD'nin Rusya'ya karsi yaptirim kararlari ve kiresel ticaret politikalarina iliskin
belirsizlikler petrol fiyatlarinin oynakliginin artmasina neden olmustur. Dogal gaz fiyatlari da arz givenligi
endiseleri, depolama ve sivilastiriimis dogal gaz tagimacihigl maliyetlerinin artmasi ve iklim kosullarinin talebi
artiracagl yénundeki beklentiler nedeniyle yikselmistir. Zayif kiiresel talep gérinimu nedeniyle endUstriyel
emtia fiyatlari gerilerken tarimsal emtia endeksi ise bir dnceki Rapor dénemine goére artmaya devam
etmistir. Bu gelismelerin tasimacilik ve girdi maliyetleri Gzerindeki etkileri takip edilmektedir. Jeopolitik
gelismeler dis talep ve ihracat gelirleri Gzerinden Turkiye'ye yonelik risk algilarini da etkileyebilmektedir.

Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme egilimi sergilemekle birlikte, dezenflasyon siireci
agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Piyasa katihmcilarinin, firmalarin ve tuketicilerin
enflasyon beklentileri fiyatlama davranislari, portfdy tercihleri ve tuketim/kredi talepleri Gzerinde 6nemli rol
oynamaktadir. Enflasyon beklentilerinin yiksek seyri tiketim egilimi ve kredi talebi Gizerinde yukari yénli
risk olusturabilmektedir. Mevcut Rapor déneminde piyasa katiimcilarinin beklentilerindeki gerileme devam
etmistir. Hanehalkinin ve reel kesimin enflasyon beklentilerindeki asagi yonlu giincellemeler belirginlesse
de dezenflasyon sureci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Beklentilerin seviyesinin yaninda
kisa dénem veri sUrprizlerine olan hassasiyeti de 6nem arz etmektedir.

Hizmet enflasyonundaki katiligin siirmesi enflasyon tahminleri iizerinde yukari yénlii risk
olusturmaktadir. Hizmet sektoriinde hakim olan fiyatlama davranisi enflasyon tzerinde dnemli bir atalete,
soklarin enflasyon Uzerindeki etkilerinin uzun bir sireye yayllmasina ve bu sektordeki fiyat artislarinin
dezenflasyonist patika ile uyumsuz olmasina sebep olmaktadir. Yilin son ¢eyreginde talep ve isgticu
maliyetlerindeki gelismelerin etkisiyle hizmet grubu fiyat artisi bir miktar gerilese de yUksek seyrini
surdirmustdr. Bu donemde en yuksek fiyat artisi kira alt grubunda gézlenmeye devam etmis, kira disindaki
hizmetlerde ise enflasyon daha diisik bir seviyede gerceklemistir. Oniimiizdeki dénem icin de gerek kiralar
gerekse de zamana bagli fiyatlama davranisi gosteren bazi hizmet kalemleri enflasyon tahmini Uzerinde bir
risk unsuru olmaya devam etmektedir.

islenmemis gida grubu fiyatlarinin seyri enflasyon tahminleri iizerinde risk olusturmaktadir. Gecici arz
kosullarina duyarl olan taze meyve ve sebze grubu yilin son ceyreginde glgll bir artis gostererek tuketici
enflasyonunda daha olumlu bir gérinimu engelleyen ana unsur olmustur (Mercek Alti 2.3). Bunun yani sira,
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genel anlamda oynak bir seyir izleyen tarimsal emtia fiyatlari da yilin son ceyreginde artmaya devam etmistir.
Bu agidan 6zellikle islenmemis gida grubu kaynakli olarak gida fiyatlarinin oynak seyri enflasyon tahminleri

Uzerinde asagl ve yukari yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalar1 arasindaki es giidiimiin giiclenmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Gelirler politikasi, Uretim maliyeti ve talep kanallari ile enflasyon ve beklentiler Gzerinde etkili
olabilmektedir. Vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyat dizenlemelerinin enflasyonda 6ngoérulen dusts
patikasiyla uyumlu olmasi dezenflasyon surecine katki saglayacaktir. Beklentiler Uzerinde de dolayh etkilere
sahip olabileceginden vergi ve yonetilen yonlendirilen kalemlerin seyri dezenflasyon patikasina etki
edebilmektedir. Ayrica, Orta Vadeli Program’da 6ngorulen bltce dengesi hedeflerine gelir artislari yerine
harcamalardaki dustsun dnceliklendirilerek ulasilmasi dezenflasyon surecini destekleyecektir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Risk

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi

Etkisi (1 | < [ )

Takip Edilen Géstergeler

Kuresel Riskler

Jeopolitik
gelismeler ve
emtia fiyatlarinin
seyri

Enflasyon
beklentileri

Ticaret politikalarinda korumaci
egilimlerin gliclenmesi enflasyon
Uzerindeki riskleri yukari yonlu artirirken
kiresel buyime Uzerinde asag yonlu
risk olusturmaktadir.

Merkez bankalarinin faiz indirimlerine
ongdrulenden daha yavas bir hizda
devam edecek olmasi enflasyon Uzerinde
yukari yonlu risk olabilmektedir.

Kuresel iktisadi faaliyet Uzerinde asag|
yonlu risklerin artmasi ise emtia fiyatlari
ve dis talep kanallarindan enflasyon
Uzerinde asagi yonlu etkili
olabilmektedir.

Petrol ve emtia fiyatlarinda jeopolitik
riskler ve klresel ticaret politikalarina
iliskin belirsizlikler kaynakli olarak
oynakligin devam edebilecegi
degerlendirilmektedir.

Dogal gaz fiyatlari ile tarimsal emtia
fiyatlarindaki yukselis enflasyon
tahminleri Gzerindeki riskleri canli
tutmaktadir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki
iyilesmeye ragmen beklentilerin hala
ylksek seviyelerde olmasi enflasyon
tahminleri Gzerindeki yukari yonlu
riskleri canli tutmaktadir.

Kuresel enflasyon ve
blayime gostergeleri ile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve ticaret
politikalari

Klresel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikh kiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari
Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

Yénetilen-ydnlendirilen
fiyatlar

Temel enflasyon gostergeleri

Enflasyon beklentisine iliskin
gostergeler

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayah
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri
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Hizmet
enflasyonunda
atalet

Gida fiyatlar

Para ve maliye
politikalarinin
esguduimandn
etkinligine dair
riskler

Hizmet enflasyonundaki katiligin devam
etmesi enflasyon Uzerindeki yukari yonlu
riskleri canli tutmaktadir.

islenmemis gida grubu fiyatlarinin oynak
seyri enflasyon tahminleri Uzerinde asag|
ve yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Para, ve maliye politikalarinin
esgudum icinde olmamasi enflasyon
ve i¢ talepteki dengelenme sireci
Gzerinde risk olusturabilecektir.

Dogrudan vergilere ve/veya vergi
toplama etkinligine yonelik reformlar
yapilmasi dolayli vergilere olan ihtiyaci
azaltarak fiyatlar Uzerinde dusurict
etkiler yaratabilecektir.

Temel enflasyon gostergeleri

Hizmet enflasyonu ataleti

Taze meyve ve sebze fiyatlar
Hal Kayit Sistemi verileri
Uluslararasi tarimsal emtia
fiyatlar

iklim degisikligine iliskin
gostergeler

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

Butge ve kamu borg
stoku gostergeleri

Yapisal butce dengesi
tahminleri

Dogrudan vergilerin
toplam vergiler
icindeki payi

Asgari Ucret ve kamu
calisanlarinin Gcret
artislar

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi
kanal Gzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini
Uzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlu oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam
olarak belli olmadigi durumlar icin « isareti kullanilmistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de
sagdaki situnda listelenmektedir.
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