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Sunum 
Planı

▪ Küresel Ekonomi

▪ Makroekonomik Görünüm 

▪ Para Politikası

▪ Orta Vadeli Tahminler

▪ Genel Değerlendirme



Kutular
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▪ Fed Faiz İndirimlerinin Gelişmekte Olan Ülkelere Etkisi

▪ Bireysel Kredi Kullanımının Bireylerin Gelirleri ile İlişkisi

▪ Firma Görüşmelerinden Elde Edilen Bulgular

▪ Orta Vadeli Program Çerçevesinde Maliye Politikası Duruşu

▪ Enflasyon Ana Eğilim Göstergelerine Dair Bir Değerlendirme

▪ Kira Enflasyonu ve PÖS Öncü Göstergesi

▪ Tüketicilerde Algılanan ve Beklenen Enflasyon



KÜRESEL EKONOMİ



İhracat Ağırlıklı Küresel Büyüme (%)*

Küresel büyümede kademeli toparlanma öngörüsü korunmuştur.

Kaynak: Sol Panel: TCMB, Consensus Economics, S&P Global. Sağ Panel: S&P Global.

*Yıllıklandırılmıştır. 2024 Ç3 ve 2025 Ç4 arası değerler tahmindir. 

**Kesikli çizgiler eşik değeri göstermektedir.
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Emtia Fiyat Endeksleri*

Enerji fiyatları son dönemde dalgalı bir seyir izlemiştir.

Kaynak: Bloomberg.

* Aralık 1969=100. 

** 1 Kasım 2024 itibarıyla haftalık değerleri göstermektedir.
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Brent Petrol Fiyatı**
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Politika Faiz Oranları*

Merkez bankaları enflasyon eğilimini dikkate alarak parasal sıkılığı azaltmaktadır.

Kaynak: Bloomberg.

* GSYİH ağırlıklı ortalama alınarak hesaplanmıştır. Gelişmiş ülkeler ABD, Euro Bölgesi, Güney Kore, İngiltere, İsrail, İsveç, İsviçre, Japonya, Kanada ve Norveç’i, gelişmekte olan 

ülkeler Brezilya, Çekya, Endonezya, Filipinler, Güney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Şili ve Tayland’ı kapsamaktadır.
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İKTİSADİ FAALİYET



Harcama Yoluyla Yıllık Büyümeye Katkılar

(Yüzde Puan)

Talepteki dengelenme süreci devam etmektedir.

Kaynak: TCMB, TÜİK. 9
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Tüketim Göstergeleri 

(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arınd., 2021=100)

Yurt içi talepteki yavaşlama ılımlı şekilde sürmektedir.

Kaynak: TÜİK, TCMB.

* Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. 
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Perakende Satış Hacim Endeksi

(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arınd., Çeyreklik % Değişim)
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Sanayi Üretim ve Hizmet Üretim Endeksi                         

(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arınd., 2021=100)

Arz göstergeleri, iktisadi faaliyette yavaşlamaya işaret etmektedir.

Kaynak: TÜİK, TCMB.

* Temmuz-Ağustos ayları ortalamasıdır. ** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayıtlı medya, bilgisayar-optik, temel eczacılık ve diğer ulaşım sektörleri dışlandığında sanayi üretimi.
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Çıktı Açığı*

Çıktı açığı üçüncü çeyrekte gerilemeyi sürdürmüştür.

Kaynak: TCMB.

* Farklı yöntemlerle hesaplanan sekiz çıktı açığı göstergesi baz alınarak hesaplanan yüzde 95 güven aralığı ile birlikte gösterilmektedir. .
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Dış Ticaret Dengesi (DTD)* 

(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arınd., Milyar Dolar, 3-Ay HO)

Cari işlemler dengesindeki iyileşme devam etmektedir. 

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlığı, TÜİK.

* Ekim 2024 verileri geçicidir.
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Cari Denge/GSYİH* (%)

Kaynak: TCMB, TÜİK.

* Taralı alanlar, ilgili aralıklara karşılık gelen 1 haftalık repo faizinin en düşük ve en yüksek değerlerinin 
farklarına göre tanımlanan parasal sıkılaştırma dönemlerini göstermektedir. Cari işlemler dengesinin 
GSYİH’ye oranı 2024 yılının üçüncü çeyreği için tahmindir.
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ENFLASYON



Enflasyondaki düşüş süreci devam etmektedir.

Kaynak: TCMB, TÜİK. 15

%

TÜFE Gerçekleşmesi ve TCMB Tahminleri (ER 2024-III)

(Yıllık % Değişim)

%

TÜFE ve Özel Kapsamlı Göstergeler

(Yıllık % Değişim)

Mayıs 24:
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Aylık Enflasyon Ana Eğilim Göstergeleri

(Mev. Arınd., Çeyreklik Ortalama, 2024)

Enflasyonun ana eğilimindeki yavaşlama sürmektedir.

Kaynak: TCMB, TÜİK. 16
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Aylık Enflasyon

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Çeyreklik Ortalama)

Ana eğilimdeki iyileşme temel mallar öncülüğünde devam etmektedir. 

Kaynak: TÜİK.

* Enerji kaleminde mevsimsel etki bulunmamaktadır.
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Hizmet Fiyatları 

(Yıllık % Değişim) 

Geçmişe endeksleme eğilimi güçlü kalemler hizmet enflasyonunu yukarı çekmektedir.

Kaynak: TCMB, TÜİK. 18
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Kira dışındaki hizmetlerde fiyat artışları kademeli olarak güç kaybetmektedir.
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Kira Öncü Göstergeleri

(Yıllık % Değişim) 

Temel Mal, Hizmetler ve Kira Hariç Hizmetler

(Mev. Arınd., Aylık % Değişim, 3 Aylık Ortalama)

%

Kaynak: Sahibinden.com, TCMB, TÜİK.

* Sahibinden.com üzerinden Türkiye'nin en büyük üç ili (İstanbul, Ankara ve İzmir) için ilan edilen kira tutarları (TL/𝑚2) kullanılarak oluşturulmuştur. 

** TCMB konut fiyat endeksi çalışması kapsamında konut kredileri değerleme raporlarından elde edilen eksper görüşlerine dayalı göstergedir.

*** Yeni ve yenilenen sözleşmelerin bir önceki sözleşmeye göre yüzde değişimi. Kasım ayının ilk 7 gününe ilişkin veriyi içermektedir.
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Sanayi sektöründe firmaların fiyatlama davranışları iyileşmektedir.
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Yurt İçi Üretici Fiyat Endeksi (Aylık % Değişim, 3 Aylık Ortalama) 

ve Firmaların Satış Fiyat Beklentisi (%, 3 Aylık Ortalama)

%%

Kaynak: TCMB, TÜİK.

Firmaların Yurt İçi Satış Fiyatı Beklentisi 

(%, 3 Aylık Ortalama)
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Temel mal enflasyonu zayıf seyretmektedir.
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Temel Mal Alt Grup Fiyatları

(Mev. Arınd., Aylık % Değişim, Çeyreklik Ortalama)

%

Temel Mal Fiyatı

(Mev. Arınd., Aylık % Değişim, 3 Aylık Ortalama) 

%

Kaynak: TCMB, TÜİK.

* Altın hariç.

** Diğer temel mallar mevsimsellikten arındırılmamıştır.
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Talep koşullarındaki zayıflamayla fiyat artışının genele yayılımı azalmaktadır.
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Çıktı Açığı ve TÜFE Yayılım Endeksi Saçılım Grafiği* Talep Koşulları ve TÜFE’de Fiyat Artışlarının Yayılımı 

Kaynak: TCMB, TÜİK.

* Örneklem Dönemi: 2008Ç2-2024Ç3. Arz yönlü etkilerin belirgin olduğu 2020Ç2 (Covid dönemi), 2021Ç4 ve 2023Ç3 çeyrekleri örneklem dışında bırakılmıştır.
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Piyasa Katılımcıları Anketi 12 Ay Sonrası Yıllık TÜFE Enflasyonu 

Beklentisi

Sıkı parasal duruşun beklentiler üzerindeki etkisi yakından takip edilmektedir. 

Kaynak: TCMB.
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PARA POLİTİKASI



Politika Faizi

Sıkı parasal duruş korunmaktadır.

Kaynak: TCMB. 25
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TL mevduat ve KKM’ye yönelik düzenlemeler

• TL mevduat payı artışına ilişkin hedefler

• KKM bakiyesinde kademeli azalışa yönelik hedefler

1

Sıkı parasal duruş makroihtiyati adımlarla desteklenmektedir.

26

Kredilere yönelik düzenlemeler 

• TL ve YP kredi büyüme sınırları

• TL ticari kredilerde erken kapama komisyonu

2

3 Likidite yönetimi

• Zorunlu karşılık oranları

• TL depo ihaleleri
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Miktarsal sıkılaşma ile fazla likidite sterilize edilmektedir.

Kaynak: TCMB. 6 Kasım itibarıyla. 27

Kotasyon ve İhale Yoluyla Sterilizasyon

(Milyar TL)
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FİNANSAL KOŞULLAR
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Faiz Oranları

Finansal koşullardaki sıkılık devam etmektedir.

Kaynak: TCMB, 1 Kasım itibarıyla.

* 1-3  Ay Arası Vadeli TL Mevduat.
29



TL Ticari Kredi Faiz Yoğunluğu* 

(Akım)

Kaynak: TCMB. 

* Sadece 18-24 ay vadeli sabit faizli TL taksitli ticari kredileri içermektedir. Kurumsal kredi kartları ve kamu kurumlarına kullandırılan krediler hariç tutulmuştur. Hatalı 
veriler ve uç değerler ayıklanmıştır. İlgili aylardaki tüm iş günleri esas alınmıştır. 

Enflasyon beklentilerindeki iyileşmeyle birlikte finansman maliyetleri azalmaktadır. 
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Tüketici Kredi Büyümesi

(13 Haftalık, Yıllıklandırılmış)

Tüketici kredileri ılımlı şekilde büyümektedir.

Kaynak: TCMB, 1 Kasım itibarıyla. 31
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Kaynak: TCMB. 1 Kasım 2024 itibarıyla.

Ticari Kredi Büyümesi 

(4 Haftalık, %) 

Ticari kredi artışı büyüme sınırlarının altındadır.
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Mevduat Payı (%)

TL mevduat payı artarken, KKM payı gerilemektedir.

Kaynak: TCMB. 1 Kasım itibarıyla. 33
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Küresel piyasalarda azalan risk iştahı ile birlikte sermaye girişleri yavaşlamıştır.

Kaynak: TCMB, IIF, 25 Ekim 2024. 34

Türkiye ve Gelişmekte Olan Ülke Portföy Hareketleri 

(4 Haftalık Ortalama)

M
il

y
a
r 

A
B

D
 D

o
la

rı

M
il

y
a
r 

A
B

D
 D

o
la

rı

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

Haz 23 Ağu 23 Eki 23 Ara 23 Şub 24 Nis 24 Haz 24 Ağu 24 Eki 24

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0 Türkiye GOÜ (Sağ Eksen)



TCMB Brüt Rezervleri
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Kaynak: TCMB. 1 Kasım 2024 itibarıyla.

Sıkı para politikası duruşumuz rezervlere olumlu yansımaktadır.

22 Mart 2024’e Göre Rezerv Değişimi

(Milyar ABD Doları)

Brüt Rezerv 35,8

Swap Hariç Net Rezerv
(Yurt içi Swap Dahil)
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45,9



5 Yıllık CDS Primi

Risk primi ılımlı seyrini sürdürdü.

Kaynak: Bloomberg. 6 Kasım 2024 itibarıyla.

* GOÜ: Brezilya, Endonezya, Filipinler, Güney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika ve Şili.
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ORTA VADELİ TAHMİNLER



Temel Varsayımlardaki Güncellemeler

38

* Türkiye’nin ihracat yaptığı 110 ülkenin büyüme oranları ve ihracattaki payları kullanılarak oluşturulmuştur.

ER 2024-III ER 2024-IV

Küresel Büyüme Endeksi*

(Yıllık Ortalama % Değişim)

2024 2,0 2,0

2025 2,4 2,4

Petrol Fiyatları

(ABD Doları, Yıllık Ortalama)

2024 84,2 81,1

2025 82,9 78,8

İthalat Fiyatları

(ABD Doları, Yıllık Ortalama %

Değişim)

2024 0,7 0,8

2025 2,8 2,8

Gıda Fiyatları

(Yıl Sonu % Değişim)

2024 35,5 41,8

2025 15,0 22,5
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Kontrol

Ufku

Enflasyon tahminleri 2024 için %44, 2025 için %21 ve 2026 için %12 olarak güncellenmiştir.

39

%

▪ 2024 yılı sonunda %42-%46

▪ 2025 yılı sonunda %16-%26

Yüzde 70 olasılıkla:



Tahmin güncellenmesinde başlangıç koşulları ve enflasyon ataleti etkili olmuştur.

40

2024 2025

ER 2024-III Yıl Sonu Tahmini (%) 38 14

ER 2024-IV Yıl Sonu Tahmini (%) 44 21

ER 2024-III Dönemine Göre Tahmin Güncellemesi 

(% Puan)
6 7

Tahmin Güncellemesinin Kaynakları (% Puan)

Gıda Fiyatları +1,6 +1,9

Türk Lirası Cinsinden İthalat Fiyatları +0,2 +0,5

Çıktı Açığı +0,3 +0,2

Yönetilen/Yönlendirilen Fiyatlar - +0,9

Başlangıç Koşulları, Enflasyon Ana Eğilimi ve Ataleti +3,9 +3,5
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Sıkı para politikası duruşu kararlılıkla sürdürülecektir.

41

%
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▪ Ana eğilim göstergeleri

▪ İç talep ve ithalat göstergeleri

▪ Finansal koşulları betimleyen 

göstergeler

▪ Geniş kapsamlı enflasyon beklentisi

göstergeleri

Para politikasındaki sıkı duruş fiyat istikrarı 
sağlanana kadar kararlılıkla sürdürülecektir.

Aylık enflasyonun ana eğilimi belirgin

ve kalıcı bir düşüş gösterene kadar

Enflasyon beklentileri öngörülen

tahmin aralığına yakınsayana kadar
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