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Aylik Ekonomik Degerlendirme
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GENEL GORUNUM
Secim sonrasi gecikmeli baslayan parasal
sikilasma, Eyliil 2023’ten itibaren olumiu

etkilerini géstermeye baslamigtir. Genel egilim
olarak, kredi ve mevduat faizleri belirgin yikselmis,
yabanci para varliklara talep azalmaya baslamis,
Ulke risk primi gerilemis, cari islemler agigi
beklenen dizeyde olmasa da dizelme slrecine
girmis, en zayif ekonomik gostergelerden olan
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) net
doviz varliklari yabanci portféy giriglerinin destegi
ile artmistir.

Ancak, son doénemde acgiklanan veriler
iyilesmenin beklenen dl¢iide olmadigina isaret
etmektedir. Mevcut verilere gore, i¢c talep hafif
gerilese de guglu duzeylerini korumakta, enflasyon
bekleyislerinde ve fiyatlama davraniglarinda bariz
bir iyilesme gdzlenmemektedir. Ustelik ocakta
yabanci portféy girisleri ve TCMB net rezerv
artisinda duraksama izlenmektedir.

2023 yilinin en gii¢lii yani olan butge agiginin
arallk ayinda GSYH’nin yaklasik yiizde 2,5’i
kadar bozulmasi, 2024 yilinda kamu
harcamalarinin belirgin artabilecegine isaret
etmektedir. Zira artig, tahakkuk bazinda olmus,
harcamasi 2024 yilina aktariimigtir. Dolayisiyla,
yakin dénemdeki butce politikasinin  para
politikasini destekleyici 6zelliginin azalma riski
ortaya ¢ikmistir.

Son bir aylik geligsmeler, enflasyon egilimi
acisindan daha siki parasal durus geregine yol
acabilecektir. Bu acidan, bitge harcamalarinin
diizeyi, ocak-subat dénemi enflasyon oranlari ve
fiyatlama davraniglarinin  seyrinde belirleyici
olacaktir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Parasal kosullar, sikilasmaya devam
etmistir. Aralik 2023’te ylzde 42,5e ylkseltilen
politika faizi, kredi ve mevduat faizlerine kismen
yansimistir. Ortalama bireysel kredi faizleri yizde
65 ile siki bir bolgeye gecmis; ticari kredi faizleri

yizde 53, mevduat faizleri ise ylzde 46
dizeyindedir. Kredi faizlerinin tepe noktaya
yakinsadigi dusunidlmekte, ilave parasal

sikilasmanin asil mevduat tarafinda etkili olmasi
gerektigi degerlendiriimektedir. Zira piyasadaki
likidite fazlasinin da etkisiyle mevduat faizlerinde
gerekli sikilasma gbézlenememektedir.

Grafik 1: Faiz oranlan (%)
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Kaynak: TCMB

2. Yabanci para cinsinden varliklardan cikig
devam etmektedir. Toplam dolarlagsma gdstergesi
olan yabanci para mevduat ve Kur Korumali
Mevduat (KKM) toplamindaki azalis egdilimi, ocakta
da suUrmistir. Ancak, toplam vyabanci para
cinsinden mevduatlar hala 2021 diizeyinin ve 2018
oncesindeki uzun vadeli egdilimin  oldukga
Uzerindedir. Siki parasal durusun devamiyla
dolarlasmada KKM kaynakli dUsuslin devam
edecegi 6ngdrulmektedir.
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Grafik 2: Yabanci para ve KKM (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari

3. Krediler zayif seyretmektedir. ic talep egilimi
agisindan en 6nemli gostergelerden olan ve son (g
aylik artiglarin  bilesik yilliklandiriimis  haliyle
gosterilen kredi artigi egilimi (ivmesi) aralik ve
ocakta hizlansa da s6z konusu artigta yil sonu
kampanyalari ve ocak ayinda fiyatlarin artacagi
beklentisiyle talebin 6ne c¢ekilmesi etkili olmus
gorilmekte; egilimin ilerleyen haftalarda tekrar
gerilemesi beklenmektedir. 2024 yil sonu tuketici
enflasyonu hedefi ylizde 36 kabul edildiginde,
yluzde 36’nin belirgin altindaki kredi artisi egilimi
kredi kosullarinin bariz sikilagtigini ima etmektedir.

Grafik 3.a: Ug aylik kredi® artisi egilimi (%)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

Aralik ve ocaktaki kredi ivmesi artisi bireysel
kaynaklidir. Dolayisiyla, artisin gegici olma ihtimali

yuksektir. Mevcut kredi artis hizinin, bireysel
kredilerin tekrar yavaslayacagi varsayimiyla,
enflasyon hedefleri agisindan makul oldugu

1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.
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degerlendiriimektedir. Kredi faiz oranlari ylzde
50’nin Uzerinde oldugundan, yizde 50’nin ¢ok
altindaki kredi artis hizi esasinda kredilerin net-fiili
daralmasi anlamina gelmektedir. Bu cergevede,
ticari kredilerdeki gelismeler esasinda net kredi
daralmasini ima etmektedir. Buna karsin, bireysel
kredilerdeki artisin gegici olup olmadigi yakindan
izlenmeli, gerekirse miktari kisitlayici  énlem
alinmalidir.

Grafik 3.b: Ug aylik kredi ivmesi (yillik, %)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari
4. ig talepte beklenen yavaslama

gerceklesmemis gériilmektedir. Onemli i¢ talep
gOstergelerinden  perakende satis  endeksi,
agustostan baslayarak asamali disme egilimi
gOsterse de ekim ve kasimda yataya dénmustur.
Ayrica, aralik ayindaki bireysel kredi gelismeleri ve
ocak ayindaki reel gelir kayiplarini gideren Ucret-
maas artislari dikkate alindiginda, i¢ talebin hala
yuksek oldugu, i¢ talepte beklenen gerilemenin
gerceklesmedigi gorusi agirhk kazanmaktadir. Faiz
oranlarinin keskin yikselmesine karsin, i¢ talebin

canli  seyrinin  6nemli  dlgide  enflasyon
bekleyiglerinin  kirllamamasindan kaynaklandigi
distnulmektedir. Yerel se¢im Oncesi kamu
harcamalarinin da artmasi, ic talebi

destekleyebilecektir.
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Grafik 4: Perakende satis endeksi (2005=100)
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Grafik 5.b: Dis ticaret haddi (2015=100)
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Kaynak: TUIK. Mevsimsel diizeltilmis veriler kullaniimigtir. Kaynak: TUIK
5. Ihracat yatay seyrederken, ithalat simirli 6. Sanayi iiretimi zayiflama egilimindedir.

gerileme egilimini siurdirmektedir. Avrupa
kaynakh talep zayifigi ihracatt  olumsuz
etkilemektedir. ihracatin yataya yakin, ithalatin ise
mevsimsellikten arindirimis olarak hafif disus
egilimini surdirmesi cari islemler agigi baskisini
goreli olarak azaltmaktadir. Ancak, i¢ talebin heniiz
belirgin yavaslamamasinin ithalattaki
yavaslamanin bekledigimiz dizeylerden daha az
olmasina yol actiginin da alti gizilmelidir.

Grafik 5.a: Aylik ihracat-ithalat (3 aylik har. ort)

Secim 6ncesi donemde hafif ivmelenen sanayi
Uretimi, ihracattaki zayif seyrin de etkisiyle
agustosta baslayan hafif zayiflama egilimini
kasimda da sirdirmistir. ihracatin zayif seyrine
ragmen i¢ talepteki yavaslamanin hentz sinirl
olmasi, sanayi Uretiminin  dasis  egilimini
sinirlamaktadir. Ancak, genel goérinum, i¢ talebin
glclni korumasina karsin Uretimde beklenen
zayiflamanin basladigina isaret etmektedir.

Grafik 6.a: Sanayi uiretim endeksi (2015=100)
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Kaynak: TUIK, Mevsimsel diizeltiimis TEPAV hesaplamalari Kaynak: TUIK
Dig ticaret haddindeki iyilesme egilimi Nitekim elektrik tiiketimi zayiflama egilimini

durmustur. Turkiye, 2022°de gorilmemis diizeyde
bir dis ticaret haddi soku yasamis; ithalat fiyatlari,
ihracat fiyatlarina gore asiri artmistir. Dig ticaret
haddi 2023’te iyilesmeye baslamis ve ¢ok glglu i¢
talebin cari islemler agigina yansimasini
frenlemistir. Ancak, son aylarda s6z konusu
iyilesme durmus ve dis ticaret haddi hafif bozulma
egilimi géstermeye baslamistir.

ocakta da surdurmiistur. Elektrik tiketimi sanayi
Uretimi igin 6ncu gdstergelerdendir. Ancak, sanayi
uretimi ile elektrik tiketimi arasindaki iliski zaman
zaman zayiflayabilmektedir. Bu zayiflama, énemli
Olcide hava sicakligi-soguklugu gibi mevsimsel
sartlarin yaninda, yogun elektrik tiketen agir sanayi
sektorlerinin Uretim dlzeyinden de
kaynaklanabilmektedir. Mevcut sartlarda,
mevsimsellikten arindiriimis  elektrik  tiketimi,
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sanayi Uretimindeki yavaslamanin devam ettigine
isaret etmektedir.

Grafik 6.b: Elektrik tiiketimi (MD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
7. Cari islemler acigi smirh  dislis

egilimindedir. Ekonomideki kirilganliklar agisindan
en Onemli gbstergelerden biri olan cari islemler
dengesinde gidisat kismen olumludur. Secim
sonrasinda faizlerin artmasi ve i¢ talebin zayiflama
beklentisiyle cari iglemler acidinin belirgin
dusecegini beklemekteydik. Ancak, giglu i¢ talep ve
enflasyon bekleyislerinin kirlamamasi nedeniyle

altin ithalatinin kismen devami, cari iglemler
acigindaki  iyilesmenin  beklentimizin  altinda
kalmasina yol acmistir. Yine de cari iglemler
acgiginda iyilesmenin devam edecegini

degerlendiriyoruz.

Grafik 7: 12 aylik cari iglemler dengesi (milyar
ABD dolar)
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Kaynak: TCMB

8. Biutce dengesi, arallk ayinda sasirtici
sekilde bozulmustur. Segim donemi ve deprem
harcamalariyla bozulan butge dengesi; Temmuz

23.01.2024

2023'teki ylUksek vergi artiglarina, Haziran 2023
sonrasi sok enflasyonun yarattigi vergi geliri
arisina  (enflasyon vergisi) ve tahsilat
oranlarindaki yukselise bagli olarak Aralik 2023’e
kadar olumlu seyrini surdirmustiur. Ancak, aralik
ayinda Ozellikle filen gercgeklestirimeyen deprem
harcamalarinin tahakkuk ettiriimesiyle bltgce acigi
carpici  sekilde bozulmustur. S6z  konusu
tahakkuklarin harcamaya doénidsmesi ve zaten
yuksek olan 2024 yili harcamalari ile birlegsmesi, bir
yandan piyasaya onemli likidite c¢ikisina neden
olacak, diger yandan da o6zellikle segim o6ncesi
kamu harcamalarini artmasina yol acacaktir. Bu
cergcevede, kamu harcamalarindaki kuvvetli artis
olasihgini enflasyonla miicadele agisindan énemli
bir risk unsuru olarak goriyor, 6zellikle harcama
kisici ve enflasyonist baski yaratmayacak gelir
artirici 6nlemler gerekecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 8: 12 aylik biitge gelismeleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari

9. Ulke risk primi, hizh diisiisten sonra ocakta
yataylasmigtir.  Sirdirilemez  politikalar  ve
belirsizlik nedeniyle secim &ncesi dénemde
yukselen kredi risk primi (CDS), 6zel ve kamu
kesiminin yurt disi borglanmasini kisitlamigtir.
Politikalar makullestikce ve belirsizlik azaldikca
CDS’ler disme egilimine girmis, Tirkiye'nin
uluslararasi piyasalara erisimi kismen
kolaylasmaya baslamistir. Mevcut politika durusu
kararlilikla uygulandikga CDS’deki dusus egiliminin
sirmesi beklenmektedir. Zira belirsizlikler disinda,
Tuarkiye'nin borg stoku gibi makroekonomik risk
gostergeleri oldukg¢a diisiik diizeyde olup, cari
islemler agiginda da gec¢mise oranla yapisal
iyilesme goriimektedir. Turkiye'nin 2018 Oncesi
CDS ortalamasinin 210 baz puan civarinda olmasi,
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CDS’deki disus egiliminin sirmesi igin hala alan
oldugunu gdstermektedir.

Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)
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10. Yabanci portfoy girigi, Hazine borglanma
faizindeki asin artisi frenlemistir. Parasal
sikilagsma ve bankalarin DIBS alma zorunlulugunun
gevsemesiyle Hazine borglanma faizleri yulksek
dlzeylerde seyretmektedir. Ancak, son dénemde
borclanma faizleri de tepe noktaya ulasmis, uzun
vadeli tahvil faizlerinde arallk ayinda yabanci
portfdy giriglerinin artmasiyla gdzlenen gerileme
egilimi durmustur. Faizler, otoritelerin enflasyonun
hizla dusecegi hedef/ongérilerine goére hala
“oldukca yuksek” reel faiz ima etmektedir.

Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

11. Kasim ve aralik aylarinda goézlenen giiglii
yabanci portféy  girisi, ocak ayinda
gerceklesmemistir. istikrara yonelik  dnemli
adimlar atiimasi ve faizlerin yikselmesiyle birlikte,
kasim ve aralik aylarinda baslayan yabanci portfoy
girisleri, ocakta duraksamigtir.  Kasim-ocak

23.01.2024

déneminde hisse senedi ve tahvil piyasalarina
yonelik portfdy girigleri 5,7 milyar ABD dolarina
ulasmistir. Basta swap islemleri ile olmak Uzere,
para piyasalarina da 6nemli tutarda yabanci portféy
girisi oldugu deg@erlendiriimekle birlikte, s6z konusu
girislerin dlizeyi hakkinda agiklanan bir bilgi mevcut
degildir. Oniimiizdeki sirecte, siki politika durusu
surdikge ve dissal bir sok olmadik¢a, portfoy
giriglerinin devam etme olasiligi ylksektir.

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

12. Yonetilen kur stratejisi ¢cergevesinde kurlar
ayhk olarak sinirli (~yilizde 2,5) artmaktadir.
TCMB, Haziran-Temmuz 2023 déneminde 6nemli
Olclude kendi politikalariyla yarattigi sok kur artislari
sonrasinda, agustos itibariyla ydnetilen kur
stratejisine donds yapmis; kurlarin ayhk sinirli
artmasina izin vermigtir. Bu strateji, enflasyon
egiliminde yavaslamaya yol acmis goériimektedir.
TCMB’nin bu stratejiyi, rezerv gelismelerine bagl
olarak surdirmeye calismasi muhtemeldir. Zira kur

oynakhklari gerek enflasyon ve gerekse
ekonominin  gérinumiine iliskin  bekleyislerin
olusmasinda en Onemli faktorlerin basinda

gelmektedir. Bu nedenle kurlarin seyri ve TCMB
stratejisi, 6zellikle bekleyisler agisindan da 6nemli
olacaktir. Aylik kur artisinin yuzde 2,5'ten fazla
artmasinin 2024 yilinda enflasyon oraninin ylzde
40'in altina inmesini zorlastiracak bir faktér olacagi
degerlendiriimektedir.
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Grafik 12: ABD dolarn kuru (TL) ve degisimi (%)
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Grafik 13.b: Net doviz varliklar (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
13. Giiglii parasal sikilagsmayla birlikte arahlk 14. Enflasyon, Haziran-Agustos 2023’teki

ayinda hizla artan net doviz rezervlerinde hafif
azalig egilimi mevcuttur. Kasim 2023-Mayis 2024
dénemi mevsimsel cari islemler agiginin yiksek
olacagi bir ddnemdir. Buna ragmen, gliglii yabanci
portfdy girisleri nedeniyle TCMB net déviz rezervleri
Ozellikle aralik ayinda belirgin artmistir. Ancak, ocak
ayinda portfdy girislerinin yavaglamasi ile net doviz
rezervlerindeki artis durmus, net rezervler hafif
azalis egilimi gdstermeye baslamistir. Mevsimsel
cari acigin olacag: Ocak-Mayis 2024 déneminde
brut ve net ddviz rezervlerinin artmamasini makul,
artmasini ise olumlu yorumluyoruz. Ancak, net
rezervlerin dénemsel cari agik nedeniyle de olsa,
azalis egilimi gOstermesi, istikrara yoOnelik
politikalarin basarisini tartismaya acabilecek ve
bekleyiglerin yonetiimesini zorlagtiracak bir faktor
olabilecektir.

Grafik 13.a: Briit doviz varliklar (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

soktan sonraki goreli disgiik dizeyini aralik
ayinda da surdirmiistiir. Bu egilimde, talep
azalisindan ya da fiyatlama davranislarindaki
belirgin iyilesmeden ziyade kur artisinin gorel
dislk olmasi belirleyici olmustur. Ancak ocak ayi
enflasyonu, enflasyon egilimindeki kismi
iyilesmenin devami agisindan 6nemli olacaktir. Zira
asgari Ucret ve maas artisi bahanesi ile ylksek
fiyatlama yapildigina iligkin tartismalar mevcuttur.
Ocak enflasyonunun ylzde 6’nin Uzerinde
gelmesinin enflasyon egilimi acgisindan oldukca
olumsuz olacadini degerlendiriyoruz. Ayrica,
mevcut sinirli/kontrolld kur artiglarinin
surdurulebilirligi de enflasyon dinamikleri agisindan
o6nemli olacaktir.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari
15. TCMB’nin Arallk 2023’te politika faizini

beklentiler cercevesinde 2,5 puan artirmasi ve
Ocak 2024’te yuzde 45 ile faiz artig siirecini
durduracagi mesaji vermesi, o zaman i¢in makul
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goriulmiistiir. Ancak, aralik ayinda baslayan ve
ocak ayinda devam eden fiyatlama davraniglari, i¢
talebin canl seyrettigine iliskin gostergeler ve en
onemlisi yiksek enflasyon bekleyislerinin bir tirli
kirlamamasi, ylizde 36 olan 2024 yili enflasyon
hedefine yakinsamasini zorlastirmaktadir. Nitekim
sire uzadikga piyasa bekleyigleri ile hedefler
arasindaki fark artmaktadir. Sahadan aldigimiz
izlenim ise, firmalarin ve hanelerin, agirlikh olarak
banka iktisat¢ilarinin bekleyiglerini gésteren TCMB
anketinden (Grafik 15) daha yuksek enflasyon
bekledikleri, hedeflere inanmadiklari yoénindedir.
Bu nedenle, enflasyon tahminimiz 2024 yili igin
piyasa bekleyislerinden biraz daha olumlu olsa da
yil sonu hedefine ulasmak igin ylizde 45’lik politika
faizinin yeterli olamayabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 15: Baz enflasyon tahmini patikasi (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
16. Piyasa enflasyon bekleyigleri, TCMB

tahminlerinden oldukga yiiksektir. Son dénemde
parasal kosullarin belirgin sikilasmasina karsin
piyasa bekleyislerinde katiik s6z konusudur.
Esasinda, enflasyon bekleyislerinin hedeflere goére
yuksek kalmasi beklenen bir durumdur; ¢unki
yakin gec¢miste enflasyonu sigratan bir para
politikasi deneyimi olan piyasalarin “kararhlikla”
politika durusunun degistigine ikna edilmesi
gerekecektir. Bu ¢ercevede, TCMB politika (basit
ve bilesik) faizinin, piyasa enflasyon bekleyislerinin
Uzerine ¢ikmasi TCMB kararlili§i agisindan énemli
bir géstergedir. Nitekim TCMB’nin politika faizini
Ocak 2024’te 2,5 puan artirmasiyla, TCMB basit ve
bilesik faizleri enflasyon bekleyislerinin oldukga
Uzerine ¢ikmis ve yiksek reel faiz ima etmis
olacaktir.

23.01.2024

Grafik 16: 12 aylik enflasyon bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB

17. Piyasalarin 2024 biiyime tahminleri yatay
seyretmektedir. Piyasalar, parasal kosullarin
sikilagsmasina bagli olarak, 2024 yilinda yizde 3,4,
2025 yilinda ise ylizde 3,9 blylime beklemektedir.
Tahminimiz, enflasyondaki katilligin daha siki
politika durusu gerektirmesi nedeniyle ekonomideki
yavaglamanin yerel segim sonrasi belirginlesmesi
ve 2024 buyidmesinin yiuzde 3’lin altinda kalacagi
yonundedir.

Grafik 17: 2024 yili biiyiime bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB

18. Piyasalar, para politikasinda Ocak 2024’te
2,5 puanlik ilave sikilagma ile faiz artig siirecinin
bitecegini  beklemektedir.  Nitekim  piyasa
ekonomistleri, politika faizinin ocak ayinda ylizde 45
ile tepe yapacagini; enflasyondaki dusus egilimiyle
uyumlu sekilde 2024 sonunda ise ylzde 37
dizeyinde olacagini 6ngdérmektedir. Dolayisiyla
piyasalar 2025 enflasyon bekleyisi ylizde 30’un
altinda olmasina karsin, politika faizinin ylksek
kalacagini; yani, oldukca yiiksek reel faizli bir
surecin gerceklesecegini dusinmektedir. Diger
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AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

yandan, enflasyon bekleyislerinde gerileme
gbzlense de piyasa bekleyisi hedeflere gore hala
oldukga ylksektir.

Grafik 18.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik 18.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
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TCMB’nin itibar agig1 oldukg¢a yiiksektir. TCMB
tahminleri-hedefleri  ile  piyasa  bekleyisleri
arasindaki fark, TCMB’nin (tahmin) itibar acigi
olarak adlandiriimaktadir. Piyasalar, TCMB’nin 1
yilik enflasyon hedefine gére 5 puan, 2 vyillk
enflasyon hedefine gbre ise 10 puan daha fazla
enflasyon beklemektedir. Ustelik son aylarda
TCMB’nin beklenenden daha fazla faiz artisina
gitmesine karsin, itibar aci§i azalmamaktadir.
Enflasyon bekleyisleri hedeflere yakinlasmadikeca,
enflasyon hedeflerine ulagsmak gliglesmekte ve bu
durum TCMB'’yi daha siki parasal durusa
zorlamaktadir.

23.01.2024

Grafik 18.c: TCMB itibar agigi (baz puan)
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Kaynak: TCMB

19. Piyasalar, orta vadede, kurlarda ayhk
yaklagik yuzde 2,5 artis beklemektedir.
Piyasanin enflasyon tahminlerinin olusmasinda kur
bekleyisi 6nemli bir degiskendir. Normalde aylik
yaklasik ylizde 2,5 kur artisi ile TCMB enflasyon

tahminlerine daha yakin enflasyon bekleyisi
olusmasi makuldir. Mevcut veriler, piyasalarin
enflasyondaki katiigin yani sira, olasi kur

oynakhgdini da énemli bir risk olarak goérduguine
isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, TCMB’nin politika
eylemlerinin  yani  sira, “gerekli politika
esnekligine sahip oldugu” algisinin yerlesmesi
de enflasyon bekleyislerinin kirilmasi acisindan
oldukga 6nemli olacaktir.

Grafik 21: Kur (ABD dolari) bekleyisleri (TL)
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Kaynak: TCMB
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SONUGC

20. Mevcut veriler ve parasal sikilik cergevesinde;

a.
b.
c.

Ozellikle kredi faizlerinin bariz sikilastigi, kredilerin yavasladigi,

Ancak i¢ talepte beklenen yavaslamanin heniiz gergeklesmedigi,

Dis talebin zayif seyrettigi, buna karsin cari islemler dengesinin, ithalat azaligi kaynakh
kismi iyilesme stirecinde oldugu,

. Kurlardaki kontrollG artisin daha duisuk enflasyon egdilimini destekledigi,

Parasal sikilagsmaya karsin enflasyon bekleyislerinde kirilma saglanamadigi, TCMB itibar
acgiginda iyilesme gorilmedigi,

Mevcut parasal durusun Ocak 2024’te TCMB’nin yapmasi beklenen 2,5 puanlik faiz
artisiyla birlikte oldukga sikilasacagli ve bu kararin enflasyonun dusls strecini
destekleyeceqi,

. Ancak, 6zellikle bekleyisler, fiyatlama davraniglari ve enflasyondaki katilik kaynakl risklerin

de bulundugu,

. Aralik ayinda buatce acigini ¢arpici bir sekilde artiran ve 2024 yilinda kamu harcamalarinin

yiuksek dizeyde artmasina imkén taniyan gelismenin enflasyon agisindan énemli risk
olusturdugu,

Ozetle, yiizde 45 politika faizinin oldukga siki bir parasal durus ima etmesine karsin,
Ozellikle ocak ay1 enflasyonuna ve segim 6ncesi kamu harcama artisi olasiligina karsi ilave
sikilasma gereginin ortaya ¢gikma olasiliginin yuksek oldugu,

ilave sikilasma gerekmesi halinde, sikilasmanin, piyasadaki likidite fazlasi da dikkate
alinarak politika faizi ile yapilmasinin saglikl olacagi, TL mevduat faizlerinin artmasina ve
bireysel kredilerin miktarsal sikilastirimasina yonelik destekleyici dizenlemelerin de
disunulmesi gerektigi,

degerlendiriimektedir.
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