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Ankara



Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,

2023 yilinin son Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisi'na hos geldiniz. Toplantimiza katilan siz
degerli konuklarimizi ve ekran basinda bizi takip eden tum izleyicilerimizi saygiyla selamliyorum.

Cumhuriyetimizin 100. yilini kutlamaktan duydugumuz seving¢ ve gururu bu vesileyle sizlerle
paylasmak istiyorum. Milll micadele ve istiklal ruhumuzun simgesi olan Cumhuriyetimizin ikinci
yuzyilina baslarken, tlkemizi daha da ileri tasimak icin her birimize 6nemli gérevler dismektedir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak gorevimiz, fiyat istikrari amacimiz dogrultusunda
dezenflasyonun en kisa slrede tesis edilmesi ve enflasyonun yeniden tek haneye indirilmesidir.
TUm calismalarimiza bu azim ve kararlilikla devam ediyoruz. Cumhuriyetimizin kurucusu Gazi
Mustafa Kemal Atatlrk basta olmak Uzere, vatanimiz ugruna fedakarlikla muicadele eden tim
kahramanlarimizi huzurlarinizda saygiyla aniyorum.

Merkez Bankasi olarak, toplumsal refaha en buydk katkiy, fiyat istikrarini saglayarak
sunacagimizin bilincindeyiz.

Bu sebeple, haziran ayinda baslattigimiz gi¢lt parasal sikilastirma ile enflasyonla kararh bir sekilde
mucadele ediyoruz.

Bir stiredir yuksek ve oynak seyreden enflasyonu kontrol altina almanin uzun ve zorlu bir siireg
olacag bilinciyle enflasyon gérinimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar tim araclarimizi
kararlilikla kullanacagiz.

Politikamiz faiz, kredi, mevduat, déviz piyasasl, i¢ ve dis finansman ile rezervler gibi finansal
kosullar oldukca glcli sekilde ve hedefledigimiz dogrultuda etkiliyor. Parasal sikilastirmanin
ekonomi Uzerindeki genis caph etkileri ise zamana yayllmaktadir. Bununla birlikte, i¢ talepte
dengelenme surecine iliskin, simdiden bazi dncl sinyaller aliyoruz. Para politikasinin birikimli
etkileri, icinde bulundugumuz gecis doneminde devreye girerken, dezenflasyon slrecinin 2024
yilinin ikinci yarisinda baslamasini hedefliyoruz.

Bu baglamda, Enflasyon Raporu ve toplantimizi da sizlere enflasyonun durumu, para politikamiz
ve enflasyona iliskin ©ngérulerimizi aktarmak icin ©6nemli bir zemin ve firsat olarak
degerlendiriyoruz.

Konusmamda, ilk olarak kiresel ekonomi ve enflasyona dair gelismeleri, para politikasi stratejimizi
ve aldigimiz kararlarin finansal piyasalardaki etkilerini sizlerle paylasacagim. Daha sonra, orta
vadeli enflasyon tahminlerimizi ve 6nimuzdeki doneme iliskin degerlendirmelerimizi sunacagim.

Kuresel buylimeye baktigimizda, 2023 yilinin son ceyreginde, iktisadi faaliyet zayif seyrine devam
etmektedir. ihracat yaptigimiz llkelerde gectigimiz yil boyunca kademeli olarak azalis gdsteren
bUylUme oranlari, 2023 yilinda da gerilemesini stirdirmustar.

Gectigimiz Rapor déoneminden bu yana kiresel imalat sanayi PMI gostergesi esik deger olan 50
seviyesinin altindaki seyrine devam etmistir. 2023 yilinin ilk yarisinda ivmelenerek, kuresel
bdyUimenin itici gict olan hizmet sektoriinde ise PMI gostergesi tepe noktasi olan 56'dan
gerileyerek esik seviyesine yaklasmistir.

Bu genel gérunum, hem gelismis hem de gelismekte olan ulkeler icin gecerlidir.

Bu kapsamda, en dnemli ticaret ortagimiz olan Euro Bdlgesi'nde imalat gostergesinin ekim ayinda
43 ile esik degerin belirgin olarak altinda kalmasi, bdlgedeki iktisadi faaliyette gerilemeye isaret
etmektedir.



Buna ek olarak, dinya ticaretindeki agirhgindan dolayr Cin'in bUyUmesindeki zayiflik hem
dogrudan hem de dolayli dretim iliskileri yoluyla kiresel talebi asagl cekmektedir. Eylul ve ekim
aylari Cin PMI verileri de zayiflamaya isaret ediyor.

Kiresel buyime gérinimune bagli olarak, enerji haric emtia endeksi zayiflarken, enerji fiyatlari
jeopolitik gelismelerin de etkisiyle ayrisma gdstermistir.

Enerji fiyatlarindaki artista en dnemli rolU petrol fiyatlari oynamaktadir. Gegtigimiz Ug¢ ay icerisinde
yuzde 30'un Uzerinde artarak 95 dolari asan petrol fiyatlari, bu seviyelerde yuksek oynaklk
gostererek 90 dolar civarinda seyretmeye devam ediyor.

Enflasyon Raporu'muzda da daha detayl ele aldigimiz Uzere, uluslararasi kurum ve kuruluslarin
petrol fiyatlarina iliskin tahminleri de kayda deger bir belirsizlige isaret etmektedir.

Kiresel enflasyon, 2022 yilinin ilk yarisinda ulastigl yuksek seviyelere kiyasla belirgin sekilde
gerilemistir. Ancak, gelismis Ulkelerde ¢ekirdek enflasyondaki disis, manset enflasyona kiyasla
daha direncli olmustur.

Gelismekte olan Ulkeler arasinda ise farklilasan bir gérinim séz konusudur. Parasal sikilastirma
surecine erken baslamis ve kiresel emtia soklarindan gorece daha az etkilenmis Ulkeler
enflasyonla micadelede yol kat etmisken; diger Ulkelerde, enflasyon, hedeflerin belirgin olarak
Uzerinde kalmayi surdirmustar.

Enflasyonun hedefin tUzerinde seyrettigi gelismis Ulkelerde parasal sikilastirma devam etmektedir.

isglicti piyasasinin ve cekirdek enflasyonun gésterdigi direnc nedeniyle gelismis llke merkez
bankalarinin “daha uzun sure, daha siki” bir durus sergileyecekleri iletisimlerinde vurgulanmus,
bunun sonucunda da kuresel finansal kosullar sikilagsmistir.

Parasal sikilik, gelismekte olan ulkelerde de korunmaktadir. Merkez bankalarinin para politikasi
kararlari, enflasyon, kur ve kuresel finansal akimlara dair beklentilere gore degiskenlik
gostermektedir.

Bu ortamda, ABD devlet tahvil faizlerinin de ylUkselmesi ve jeopolitik gelismelerin risk algisini
olumsuz etkilemesi sonucunda, son aylarda gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikisi
gbzlenmektedir.

Ozetlemek gerekirse, kiiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama, petrol fiyatlarinda artan oynaklik, para
politikalarinin kisitlayici duzeyde daha uzun sure tutulacagl beklentisi ve sermaye akimlarinda
gozlenen cikislar, Glkemizde de enflasyon gérinimu Uzerinde risk olusturmaktadir. S6z konusu
risklerin tahminler Uzerinde olusturdugu belirsizlige, konusmamin ilerleyen kisimlarinda daha
detayli olarak deginecegim.

Bununla birlikte, tim bu olumsuz soklara ragmen, Ulkemizde finansman kosullarinin dengeli
seyrettigini de olumlu bir gelisme olarak vurgulamak isterim.

Degerli Konuklar,

Kiresel ekonomiye iliskin degerlendirmelerimizin ardindan, simdi de Ulkemizdeki enflasyon
gelismelerine iliskin tespitlerimizi sizlerle paylasmak istiyorum.

Politika metinlerimizde ve Temmuz Enflasyon Raporu'nda manset enflasyon ve enflasyonun ana
egiliminde kisa vadede belirgin bir yikselis 6ngérdigumuzi paylasmistik.

Nitekim, tlketici fiyatlari enflasyonu, eyldl ayi itibariyla ylizde 61,5'e cikarak haziran ayina kiyasla
23,3 puan yUkselmistir



Bu artisa katkilari alt kalemler bazinda inceledigimizde, 7,9 puan ile hizmet, 5,3 puan ile temel mal
ve 4,8 puan ile gida gruplari 6ne ¢cikmaktadir.

Enflasyonun haziran-eylUl arasinda yukselmesinin temel sebebi, buyuk soklarin bir arada
gerceklesmesidir.

Enflasyonun belirleyicilerine bu agidan bakildiginda, mayis-eyltl arasinda ylzde 90 oraninda
yukselen akaryakit fiyatlari, 4,8 puanlik katkiyla 6ne ¢ikmaktadir.

Ayni donemde, sepet kurda gerceklesen yiizde 40'a yakin artisin maliyet kanaliyla enflasyona 4,3
puanlk etkisi olmustur.

Bunun yaninda, deprem nedeniyle ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci ve artan kamu harcamalarini
dengelemek amaciyla, temmuz ayiyla birlikte kamu gelirlerini destekleyici tedbirler alinmistir.
Basta KDV ve maktu OTV artislari olmak Uzere, vergilerde ve yonetilen fiyatlarda yapilan bircok
guncelleme kisa bir dénemde gerceklesmistir. S6z konusu vergi giincellemelerinin etkisi ise 2,5
puan olmustur.

Tarihsel egilimlere kiyasla ylksek oranda olan bu soklarin bir arada gerceklesmesi, beklenti ve
fiyatlama davranislarinda ilave bir bozulmaya da yol agmistir. Enflasyonda bu kanaldan gelen 10,1
puanlik guclu etki dnemli rol oynamistir.

Eylal enflasyonu, ekimdeki yliksek frekansli veriler ve tim 6ncl gdstergeler, s6z konusu soklarin
enflasyona yansimasinin buytk 6lcide tamamlandigina isaret etmektedir.

Simdi, sizlere enflasyonda 6nemli rol oynayan yurt ici talep, hizmet fiyatlari ve enflasyon
beklentileriyle ilgili degerlendirmelerimizi sunmak istiyorum.

Enflasyonun yukselisinde temel belirleyicilerden olan ve parasal sikilastirmanin dezenflasyonu
tesisinde kritik rol oynayacak temel unsur, talebin yapisi ve dengelenmesidir.

Bu baglamda, talepteki glclu seyir devam etmekle birlikte, bazi gdstergeler talepteki asirihgin
kademeli sekilde ortadan kalkmakta olduguna isaret etmektedir.

Ornegin, yurt ici satislara bakildiginda, otomobil ve beyaz esya satislari Giciincl ceyrekte tarihsel
ortalamalarinin Uzerindeki seyrini stirdururken, ceyreklik bazda yavaslamistir.

Benzer sekilde, ekim ayina iliskin iktisadi Yénelim Anketi verilerine gore, tarihsel ortalamalarin
Uzerindeki seyre ragmen, firmalarin kayith i¢ piyasa siparisleri son donemde zayiflamistir. Bu
g6rindm, dayanikh tiketim mallari grubu tarafinda daha da belirgindir.

ic talep ve Uretim gérunimu beraber degerlendirildiginde ise, toplam talep kosullarinin, yasanan
ivme kaybina ragmen, enflasyonist olmaya devam ettigi gdrulmektedir.

Nitekim, agustos ayi itibariyla sanayi Uretim endeksi yillik bazda yuzde 3 civarinda artarken,
perakende satis hacmi aylik bazda gerilese de yillik olarak yizde 17'nin Gzerinde artmistir.

Takip ettigimiz gostergeler ¢cercevesinde, tahminlerimiz, ikinci ceyrekte zirveyi géren cikti agiginin,
parasal sikilastirma esliginde azalmakla birlikte, G¢Uncu ceyrekte halen pozitif bdlgede seyrettigini
gostermektedir.

TUketim talebinin dengelenmesi, parasal sikilastirma sirecinde Turk lirasi tasarruf araclarina olan
talebin artinimasiyla desteklenmektedir. Bu surecte uyguladigimiz segici kredi sikilastirmasi, arz ve
talep dengesinin de uyumunu gozetmektedir. Parasal sikilastirmanin birikimli etkilerinin devreye
girmesiyle, bu kademeli dengelenmenin sirecegini 6ngdruyoruz.



Ote yandan, yilin ilk yarisinda, Turk lirasi cinsi sabit getirili enstrimanlarin yiksek enflasyon
ortamindaki getiri yetersizliginden beslenen giclt tiketim talebi, hem cari dengede hem de cari
denge kanaliyla enflasyon dinamikleri Gzerinde etkili olmustur.

Agustos ayi itibariyla, 12-aylik birikimli olarak baktigimizda, cari agik, 2022 yilina kiyasla 23,5 milyar
dolar artarak 2023 yilinda 57 milyar dolara ulagmistir.

Bu artista, dis ticaret acigindaki yaklasik 28 milyar dolar yiikselis belirleyici olmustur. ihracat, bu
dénemde yatay seyrederken, ithalat 31,1 milyar dolar artmistir.

ithalattaki bu artista, yilliklandirilmis tiketim mali ithalatinin 2022 yilina gére 1,6 kat, altin
ithalatinin ise 3,3 kat artmasi 6ne ¢ikmaktadir. Bu gelismede, enflasyondan korunma motivasyonu
etkili olmustur.

Diger taraftan, eylul ayindaki egilime mevsimsellikten arindirilmis verilerle bakildiginda, dis ticaret
aciginin ithalattaki disusun etkisiyle 2,7 milyar dolar gerileyerek 5,8 milyar dolara indigi
gdzlenmektedir. ithalattaki diistste ise, toplam 1,5 milyar dolar gerileyen altin ve tiketim mali
ithalati belirleyici rol oynadi.

Talepteki asirihigin giderilmesi ve Turk lirasi tasarruf araclarina olan talebin artmasi enflasyon
Uzerinde dogrudan oldugu kadar, cari denge kanaliyla dolayll olarak da yavaslatic etki
gosterecektir.

Yillara yayilmis yuksek enflasyonun bir sonucu olarak egitim, kira, saglik, lokanta ve otel gibi alt
kalemler Gzerinden gliclenen hizmet grubundaki katilik da enflasyonun énemli bir bileseni olmayi
surdurmektedir.

Nitekim, doviz kuru ve emtia fiyatlari gibi cesitli unsurlara bagl olarak ani artislar gosterebilen
temel mal enflasyonu, sz konusu faktorler ortadan kalktiginda hizla gerilerken, kademeli olarak
artan hizmet enflasyonunun yavaslamasi zamana yayilmaktadir.

Hizmet enflasyonunun son dénemde artan katiliginda kiralar 6n plana ¢ikmaktadir. Yiksek
enflasyon, tasarruf amagli konut talebi ve arz sorunlari gibi bircok kaynaktan etkilenen kiralarda,
artis yuksek oranlarda sirmektedir.

Bununla birlikte, 6zellikle blyuUksehirlerde, kiralik ev ilanlarindaki fiyat artislarinda yavaslama
sinyalleri aliyoruz.

Ancak, yeni konut fiyatlar ve kira artislarinda 6ngérilen yavaslamanin enflasyona yansimasi
zaman alacaktir.

Bu durumun temelinde, hizmet enflasyonundaki atalet bulunmaktadir. Hizmet kalemlerinde
zamana bagl fiyat glncelleme davranisinin yaygin olusu, fiyat artislarinin daha uzun slreye
yayllmasina sebep olmaktadir.

Hizmetler basta olmak Uzere, enflasyondaki ataletin kirilmasi, beklentilerin duzelerek yeniden
¢ipalanmasina baghdir.

Ancak, son donemde aylik enflasyondaki artislarin beklenenden ytksek gerceklesmesi, beklentiler
Uzerinde olumsuz bir etkide bulunmustur. Nitekim, sol panelde gorildugu Uzere, Piyasa
Katilimcilari Anketi'nde 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri temmuz-ekim déneminde 12 puan
yukselmistir. Bununla birlikte, enflasyon beklentilerindeki bozulma aydan aya yavaslamistir.

Enflasyon beklentileri arasindaki uzlasi da temmuz sonrasinda bir miktar guclenmistir. 2024 yil
sonu enflasyonu beklentileri ise ytzde 40,9'dur.



Ote yandan, bildiginiz Gizere, ekim ayinda anketin temsil giicini artirmak amaciyla katilimcl
listemizde kapsamli bir revizyon gerceklestirdik.

Bu revizyonun etkisini arindirip ekim ayi verisine sabit panelle baktigimizda, 12 ay, 24 ay ve bes yil
sonrasi beklentilerde gerileme gérmekteyiz.

Beklentiler, gecmis enflasyon gelismelerine dayali oldugu kadar, Merkez Bankasinin tahminlerine
bagh olarak gelecege yonelik unsurlarla da sekillenmektedir.

Dolayisiyla, para politikasindaki kararlilik ve tutarliik ile bu ¢ercevede gelistirdigimiz iletisim
politikasi, beklenti olusumunda Merkez Bankasi tahminlerinin agirhgni artirarak, beklentilerin
yeniden ¢ipalanmasini hedeflemektedir.

Enflasyonun belirleyicilerine iliskin tespitlerimizin ardindan, simdi sizlerle enflasyonun ana
egilimine iliskin degerlendirmelerimizi paylasmak istiyorum.

Enflasyonun ana egilimini anlamak icin gerek aylik enflasyonun kendisini gerekse para politikasinin
etki alanini daha iyi yansitan ve duruma-Urtune 6zgu soklarin ayristirilmasini saglayan cesitli
gostergeleri yakindan takip ediyoruz.

Bu amacla, hem B ve C endeksleri gibi dislama yontemine dayali cekirdek gostergeleri, hem de
SATRIM ve medyan enflasyon gibi istatistiksel ydontemleri bir arada kullaniyoruz.

Mevsimsellikten arindirilmis B endeksi aylik enflasyonu, agustos ayinda yUzde 9,7 seviyesinden,
eylul ay itibariyla yizde 5'in altina inmistir.

Ayni dogrultuda, C endeksi aylik enflasyonu, agustos ayinda ytzde 9,1 iken, eylll ayinda yuzde
5,5'e gerilemistir.

Bu cercevede, daha once detayli degindigim maliyet kaynakli soklarin enflasyona normalden
yuksek bir geciskenlikle ve biyuk oranda yansimis oldugunu degerlendiriyoruz.

Ekim ayI 6ncl gostergeleri de aylik enflasyondaki gerilemenin devam edecegine isaret etmektedir.

Parasal sikilastirma adimlarimizin birikimli etkileri ile enflasyonun ana egilimini zayiflatmaya
devam ederek, dezenflasyonu 2024 yilinda tesis etmekte kararliyiz.

Para Politikasi

Saygideger Katihmcilar,

Konusmamin bu béliminde, bu hedef dogrultusunda uygulamakta oldugumuz para politikasi
stratejimizi sizlere aktarmak isterim.

Gectigimiz Rapor déneminde de belirttigimiz gibi parasal sikilastirma surecini batlnsel bir sekilde
tasarladik.

Politika faizimizi yuzde 8,5'ten ylUzde 35'e yukselttik. Haziran-ekim arasindaki Para Politikasi Kurulu
toplantilarinda aldigimiz kararlarla, politika faizini giiclu bir sekilde toplamda 26,5 puan artirmis
olduk.

Bu surecgte, faiz artirmlarinin tamamlayicisi olarak miktarsal sikilastirma ve segici kredi
politikalarini da devreye aldik.

Miktarsal sikilastirmaya dair detay vermek gerekirse, bu kapsamda, kur korumali mevduat
hesaplarina zorunlu karsilik oranlari getirdik ve s6z konusu oranlari, ilk asamada, yuzde 15 olarak
belirledik.



Sonrasinda ise, zorunlu karsilik oranlarini 6 aya kadar vadeli kur korumali mevduat hesaplari icin
yuzde 25'e artirirken, daha uzun vadeli hesaplar i¢in ise yluzde 5'e indirdik.

Boylece, Sterilizasyon yoluyla toplam 700 milyar TL tutarinda miktarsal sikilastirma yapiimistir.

Bugun itibariyla yUrirlGge giren kararimizla zorunlu karsilik oranlarini 5'er puan daha artirarakilgili
vadelerde sirasiyla yuzde 30 ve yuzde 10'a ¢ikardik. Buna ek olarak, yabanci para mevduata Turk
lirasi olarak tesis edilmek Uzere ilave ylUzde 4 zorunlu karsilik tesisi karari aldik. Boylece, ilave 350
milyar Turk lirasi likiditenin daha sistemden cekilmesiyle, toplam sterilizasyon 1 trilyon Turk
lirasinin Uzerine ¢ikacaktir.

Secici kredi sikilastirmasi baglaminda ise, bir yandan talebi dengelemeye katki saglarken, diger
yandan ekonominin Uretim kapasitesini korumayi 6nemsiyoruz.

Bu ¢ercevede, asiri yurt ici talebi sinirlamak amaciyla tasit kredileri ve ticari kredilerin blyime
sinirint indirdik.

Ayni zamanda, kredi karti azami faiz oranlarini politika faizi artisina paralel olarak ytkselttik.

Diger taraftan, ihracat, yatinnm ve tarim kategorilerine yonelik ticari kredilerde ise kredi buyime
sinirt bulunmamakta olup faiz orani siniri da daha dusuk olarak korunmustur.

Bu adimlarla birlikte, makroihtiyati ¢cercevenin sadelestiriimesi slirecinde, faiz esik degerini ihtiyag
kredilerinde tek kademeye ¢ekerken, ticari kredilerde kaldirdik.

Bunun yani sira, kredi blyimesinde ve dagiliminda son dénemde goézlenen saglikli seyre bagli
olarak, akim kredilerde menkul kiymet tesisi ve harcama mukabilinde kredi kullanimi
uygulamalarini kaldirdik.

Mevduata yonelik dizenlemeler tarafinda ise, toplam mevduatta Turk lirasi payinin artiriimasi
amaciyla TL mevduata gegisi 6zendirecek yonde sadelesme adimlari da attik.

Bu surecte, kur korumali mevduattan TL mevduata gecise yonelik, menkul kiymet
duzenlemesinden ¢ikarak komisyon dizenlemesini getirdik.

Turk lirasi mevduata yonelik adimlarimizin parasal aktarim mekanizmasinin guclendiriimesi
acisindan kritik 6nemde oldugunu degerlendiriyoruz.

Degerli Konuklar,

Atilan para politikasi adimlarimizin hedeflenen etkilerinin tam olarak ortaya cikmasi bir streg
icinde gerceklesmekle birlikte, simdi sizlere, su ana kadar elde ettigimiz, 6ncu gosterge
niteligindeki bazi olumlu sonuglari sunacagim.

Politika faizindeki artisa paralel olarak mevduat faizleri de ytkselmis ve politika faizinin mevduat
faizine aktarimi giclenmistir.

Es zamanli olarak, ticari kredi faizleriyle mevduat faizleri arasindaki negatif fark sona ermis,
bankacilik sektértinde daha saglikh bir denge olusmustur.

TuUketici kredisi faizleri ise, segici kredi uygulamamiz ile uyumlu olarak, ticari kredi faizlerinin
oldukga Uzerinde seyretmektedir.

Uygulamakta oldugumuz para politikasi stratejimizin olumlu bir yansimasi olarak, gectigimiz Rapor
dénemine kiyasla bireysel krediler 6nemli oranda yavasladi.

Hatirlanacagi tzere, 2023 yilinin ilk yarisinda, kredi kartlari ve tasit kredileri 6nctlugtinde, bireysel
kredi buyUmesi tarihsel ortalamalarin oldukga Uzerine ¢ikmisti.



Aldigimiz secici kredi tedbirleri sonucunda, temmuz ayinda bireysel krediler yeni limitlerle uyumlu
bir sekilde buyumektedir.

Yansida da goruldugu Uzere, 4 haftalik bUyUume oranlari, bireysel kredilerde, zirveye ¢iktigi nisan
ayl basindaki ylzde 7,4'ten, ekim ayi itibariyla yizde 2,1'e geriledi. Bu oran, tasit kredilerinde ylizde
0,8'e inerken, ihtiyag kredilerinde yUzde 1,4 civarinda nispeten yatay seyretmektedir.

Gerek tuketim gerekse borc¢lanma araci olarak kullanilan bireysel kredi kartlariyla yapilan
harcamalar ise ytzde 4,2 ile gérece yuksek bir hizda seyretmekle birlikte daha ihml bir patikaya
dogru ilerlemektedir.

Ticari krediler ise sureklilik gostererek Gretim kapasitesine katkida bulunmaktadir.

2023'Un ilk yarisinda gorulen hizlanmanin ardindan, ticari kredi blyimesi mayis ayl sonunda
durma noktasina gelmisti.

Politika faizindeki kademeli ve istikrarli artis ile makroihtiyati cercevenin sadelestirilmesi sayesinde
piyasa mekanizmasinin yeniden tesisini sagladik.

Boylece, reel sektdre Turk lirasi cinsinden kredi akisinin toparlanmasiyla ticari kredi buyumesi
dengeli ve surekli bir yapiya kavustu.

Kredi piyasasi mekanizmasinin islevselligindeki iyilesme, 6zel ve kamu bankalari ayriminda da
kendini gosterdi. Ozel bankalar da ticari kredi biyumesinde etkin bir rol Ustlenir hale geldi.

Secici kredi sikilastirmasina yoénelik etkili adimlarimiz  sonucunda, ticari kredilerin
kompozisyonundaki iyilesme de dikkat cekmektedir.

Nitekim, mayis-haziran déneminde durma noktasina gelen yatirim ve ihracat kredileri, temmuz-
eylul déneminde toparlanarak, alti katin Uzerinde bir artis géstermistir.

Bankamiz araciligiyla kullandirilan reeskont ve yatirim taahhutlt avans kredilerinde bu dénemde
belirgin bir artis gézlenmistir.
Boylelikle, reeskont ve yatirnm taahhatlt avans kredileri, son 3 ayda ticari kredi kompozisyonuna

hedeflenen yonde énemli bir katki sunmustur.

Mevduat gelismelerine baktigimizda, agustos sonunda aldigimiz kur korumali mevduattan Turk
lirasi vadeli mevduata gecisi tesvik eden kararlarimizin olumlu etkilerini gértyoruz.

Bu kararlarimiz sonucunda, Turk lirasi tasarruf araclarina ve 6zellikle vadeli mevduata olan talep
artmistir. 20 Ekim itibariyla, sadece 8 hafta icerisinde, Turk lirasi mevduat 970 milyar Turk lirasi
artarken, kur korumali mevduat 300 milyar Turk lirasi geriledi. Déviz cinsi mevduat da 3,9 milyar
ABD dolari geriledi.

Sonug olarak, TL mevduatin toplam mevduat icindeki payl yaklasik ytzde 5 artmistir.
GUg¢lendirdigimiz duzenlemelerin mevduat kompozisyonu Uzerindeki etkilerinin zaman icinde
daha da belirgin hale gelmesini bekliyoruz.

Bu surecte, rezervlerimizdeki artisin devam ettigini de vurgulamak isterim.
TCMB'nin uluslararasi rezervleri haziran ayindan bu yana guclu bir sekilde artmaktadir.

20 Ekim itibaryla, brit uluslararasi rezervler, mayis sonuna kiyasla, 28 milyar dolardan fazla artis
gostererek 126 milyar dolarin Uzerine ¢ikmistir.

Rezervler artarken kur korumali mevduat bakiyesinde disis olmasi, mevduata gecis stratejimizin
dogru yolda oldugunu gdstermektedir.



Son dénemde uygulamaya koydugumuz politikalarin finansal piyasalardaki etkilerini de olumlu
yénde gérmekteyiz.

Siki parasal durus ve makroihtiyati sadelesmeyi iceren politika normallesmesi, CDS primini 6nemli
Olctde etkilemistir.

Mayis ayinda 700 baz puan seviyesinde olan 5 yillik CDS primi 370 baz puana kadar gerilemekle
birlikte, jeopolitik gelismelere ragmen halen 400 baz puanin altinda seyretmektedir.

Politika durusumuz sayesinde gercgeklesen bir diger olumlu gelisme de doviz kuru oynakligindaki
dusustar.

Bir ay vadeli ABD dolari/Turk lirasi opsiyonlarinin ima ettigi oynaklik, mayis ayinda kaydedilen
yuzde 60 civarindan, keskin bir dususle yaklasik yizde 10'a gerilemistir.

Konusmamin basinda da ifade ettigim cesitli olumsuz kiresel gelismelere ragmen, finansman
kosullari dengeli bir seyir izlemektedir. Butunsellik ve sturdardlebilirlik anlayisiyla gelistirdigimiz
politikalarimizi kararlilikla uygulayarak, finansman kosullari Gzerindeki olumlu etkileri daha da
glclendirmeyi hedefliyoruz.

Orta Vadeli Tahminler

Degerli Katilimcilar,

Simdiye kadar o6zetledigim iktisadi gérinimuin ardindan, sizlerle orta vadeli tahminlerimizi
paylasacagim.

Oncelikle, modelleme cercevemizi, tahmin performansimizi iyilestirmeye yénelik olarak, biyiik
soklarin dogrusal olmayan etkilerini icerecek sekilde glincelledigimizi belirtmek isterim.

Bu cercevede yil sonu tahmin orta noktalarini 2023 icin ytzde 65, 2024 icin yluzde 36 ve 2025 i¢in
yuzde 14 olarak giincelledik.

Tahmin araliklarinin alt ve Ust noktalarini da 2023 yili i¢in yUzde 62 ve 68, 2024 yili icin ise yUzde
30 ve 42 olarak revize ettik.

Bu noktada, iki hususun altini cizmek isterim. ilk olarak, jeopolitik riskler ve yonetilen/yénlendirilen
fiyatlara iliskin belirsizliklerin artmasi nedeniyle tahminlerimiz UGzerindeki belirsizlik araligini
genislettik.

ikinci olarak, tahminlerimizi yukari yénli giincellemis olsak da dezenflasyonun baslama zamani,
dezenflasyonun hizi ve dezenflasyonun seyrinde bir degisiklik olmayacagini degerlendiriyoruz.

Tahmin patikamizin detaylarina gelecek olursak, Temmuz ve agustos aylarindaki yuksek oranli
artislarin ardindan, tiketici fiyatlarindaki aylik artis eyliilde zayiflamistir. Oncii gostergeler, aylk
enflasyonda baslayan yavaslamanin ekim ayinda sGrdigune isaret etmektedir.

Para politikasi karar metinlerimizde belirttigimiz gibi, aylik enflasyonun ana egiliminde de gerileme
bekliyoruz. Bununla birlikte, aylik enflasyon patikasinda kasim, ocak ve mayis aylarinda para
politikasinin etki alani disinda kalan unsurlara baghh olarak gegici ytkselisler olacagini
degerlendiriyoruz.

Ornegin, kasim ayinda dogal gaz tiketiminin artmasiyla birlikte, hanelerin, bedelsiz kullanim
sinirini asacagini éngoruyoruz. Bu durum, enflasyonda yukari yonlt mekanik bir etki olusturarak,
aylik enflasyonun kasim ayinda gecici olarak ytUkselmesine sebep olacaktir. 2024 yili ocak ayinda



ise, asgari Ucret ayarlamasi, fiyatlari zamana bagl belirlenen hizmet kalemlerindeki gelismelerin
ve otomatik vergi giincellemelerinin devreye girmesini bekliyoruz.

2024 yih mayis ayinda ise, dogal gaz kaynakli baz etkileriyle yillik enflasyonda tepe noktasinin
gerceklesecegini gorecegiz. 2024 yilinin ikinci yarisinda parasal sikilastirmanin birikimli etkilerinin
de devreye girmesiyle glclu ve surekli bir dezenflasyon surecinin baslayacagini 6éngdéruyoruz.

Simdi tahminlerimizdeki guncellemenin kaynaklarindan bahsetmek istiyorum. 2023 yil sonu
enflasyon tahminimizdeki 7 puanlik yukari gincellemenin 2,9 puani, Temmuz Enflasyon
Raporu'ndaki ¢ngorulerimizin Gzerinde gerceklesen enflasyonun yansimasidir. 1,3 puan gida
fiyatlarindaki gelismeler kaynaklidir. Basta petrol olmak Uzere enerji ithalati fiyatlarindaki
gelismelerin etkisi ise 2 puandir.

Tahminlerimizi 2024 yil sonu icin ise 3 puan guncelledik. Bunun 1,4 puanlik kismi enflasyonun
mevcut seviyesinin énceki Rapor'da tahmin edilenden yuksek olmasinin getirdigi etkidir. 1,5 puani
ise yonetilen-yonlendirilen fiyatlardan gelmektedir. Cikti aciginin tahminler tzerindeki etkisi ise
dusUrtcu yonde olmustur.

Saygideger Konuklar,

Daha 6nceki politika metinlerimizde de belirttigimiz tizere, halen, 6ngdrdiglimiz dezenflasyon ve
istikrar sureclerinden énceki gecis dénemini yasiyoruz.

Gecis doneminde, Temmuz Enflasyon Raporu'nda da seffaf bir sekilde paylastigimiz Gzere,
enflasyonda gecici bir ytkselise sahit oluyoruz.

Bu slirecte, enflasyondaki distsun strdarulebilir bir sekilde baslamasini saglayacak zemini 6zenle
hazirliyoruz.

Para politikasinin enflasyon Gzerindeki etkisi, talebin yani sira, beklentiler, varlik fiyatlari, finansal
kosullar ve krediler gibi cesitli kanallar tarafindan belirlenmektedir. Bu ¢ercevede, parasal aktarim,
birka¢ ceyrege yayilan etkilerle gerceklesmektedir.

Enflasyon gorinimuande belirgin bir iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirmaya devam
edecegiz.

Parasal sikilastirma surecimizin etkilerini, buytk 6lciide, dezenflasyonu tesis edecegimiz 2024
yllinda goérecegiz.

Dezenflasyon doéneminde, doviz kuru istikrari, cari islemler dengesinde iyilesme, sermaye
akimlarinda kahci gliclenme ve rezervlerde artis devam edecektir.

Dezenflasyon dénemini, 6ngdrulebilirligin artacagl, enflasyonun tek haneli rakamlara ulasacagi ve
kaliteli buylGmenin yani sira, enflasyondaki duststn kalici olarak saglanacag) istikrar donemi takip
edecektir.

TUum araclarimizi enflasyon tekrar tek haneye ve orta vadeli hedefimize gerileyene kadar
kararlilikla kullanmaya devam edecegimizi bu vesileyle yeniden vurgulamak isterim.

Saygideger Konuklar,

Konugsmama son verirken, katiiminiz ve Raporumuza gosterdiginiz ilgi icin siz degerli
konuklarimiza tesekktr ederim. Ayrica, basta Para Politikasi Kurulu Uyelerimiz ve Arastirma ve
Para Politikasi Genel Mudurlugi cahsanlarimiz olmak Uzere, Rapor slreci ve toplantiyla ilgili
hazirliklarda gorev alan tim ¢alisma arkadaslarima huzurlarinizda sikranlarimi sunarim.

Simdi toplantinin soru-cevap bolimtne gecebiliriz.



