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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,

Gerek fiziki katiim saglayan gerekse ekranlari basindan bizleri takip eden misafirlerimizi en kalbi
duygularimla selamliyorum. Gectigimiz G¢ ay icerisindeki ekonomik gelismelere dair
degerlendirmelerimizi ve enflasyon tahminlerimizi sizlerle paylasacagimiz 2022 yilinin dgunci
Enflasyon Raporu Bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Buguin ilk olarak, kuresel ekonomik gelismeleri kisaca 6zetledikten sonra makroekonomik
gorunumleilgili degerlendirmelerimizi sizlerle paylasarak konusmama baslayacagim. Ardindan bir
onceki Enflasyon Raporumuz sonrasindaki para politikasi uygulamalarimizi 6zetleyecegim. Orta
vadeli enflasyon tahminlerimizi acikladiktan sonra genel bir degerlendirme ile konusmami
bitirecegim.

Makroekonomik Gorinum

Yilhin ikinci ¢ceyreginde gerceklesen jeopolitik riskler ve etkileri halen devam eden pandemiden
kaynaklanan enerji, arz kisitlari ve tedarik zinciri aksamalari kuresel iktisadi faaliyeti olumsuz
etkilemektedir. Ozellikle, Rusya-Ukrayna catismasinin Euro bélgesi basta olmak (izere enerji-emtia
tedariki ile fiyat ve ticaret kanallari Gzerinden olumsuz etkisinin artarak strUyor olmasi, kuresel
blylime gdrinimu igin risk teskil etmektedir. Ayrica, enflasyondaki yukselisin beklenenden uzun
suUrebilecegi dusuUncesi ile alinan ve Ulkeler arasinda dnemli farkhliklar gbsteren para politikasi
kararlan finansal kosullarda belirsizlige yol acarak klresel ekonomide belirgin bir yavaslama
olasihgini gu¢lendirmektedir.

Enerji ve emtia fiyatlari, arz kosullari ve tedarik strelerinde son dénemde goreli bir iyilesme stz
konusudur. Bir taraftan Rusya-Ukrayna catismasi ve pandemi sebebiyle tarihi yiksek seviyelere
ulasan enerji, endustriyel metal ve tarimsal emtia fiyat endekslerinde sinirli disusler gérilmekte,
diger taraftan da gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde, tedarik surelerindeki gecikmeler azalmaya
devam etmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki tedarik sireleri son aylarda normal
seviyelerine oldukca yakinsarken, gelismis Ulkelerdeki gecikme sureleri, iyilesmeye ragmen halen
yuksek seviyelerini korumaktadir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki yuksek seviyeler ve
oynaklik fiyatlar Gzerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

Kuresel enflasyondaki gu¢lu seyir devam etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
enflasyon oranlari son 25 yilin en yiksek dizeyine ulasmistir. S6z konusu Utlkelerdeki yil sonu
enflasyon tahminleri, arz kisitlari, enerji fiyatlarindaki belirsizlik ve enerji tedarik surecindeki
aksamalar gibi sebeplerle yukari yonla glncellenmistir. Bu gelismeler kuresel enflasyondaki
yuksek seviyelerin kaliciligl konusundaki endiseleri gl¢lendirmektedir.

Saygideger Katilimcilar,

Yasanan buytk arz soklarina ragmen, yurt i¢i iktisadi faaliyet, surdurulebilir bir yapida ve kesintisiz
bir sekilde devam etmektedir. Pandemi sonrasinda hizla normallesen ve imalat sanayinin
Onculigunde dis ticaret yapisinda bir dontsum geciren Turkiye ekonomisi 2022 yilinin birinci
ceyreginde yillik bazda ylizde 7,3 oraninda buytmustur.

Yillik buyumeye net ihracat son bes ¢eyrek boyunca pozitif yénde katki saglamaya devam etmistir.
Uretim tarafinda ise hizmet ve sanayi sektérleri blytmeye katki vermeyi sirdirmustar.



Turkiye ekonomisi, Uretim, ihracat ve istihdami artirmayr merkeze alan bir yapisal dénisim
surecindedir. Bu sUrecin yansimasi olarak cevrimsel etkilerden arindiriimis cari dengemizdeki
iyilesme egilimi de devam etmektedir. Fiyat ve is ¢evrimi etkilerinden arindirildiginda Turkiye
ekonomisi bu analizin yapilmaya baslandigi 2004 yilindan bu yana ilk defa ve Ust Uste iki ¢ceyrek
cari fazla vermistir. Baska bir ifadeyle, kiresel emtia fiyatlari normallesme egilimine girdiginde
ekonomimiz cari fazla verme kapasitesine ulasmis olacaktir. Bu durum, Turkiye ekonomisi icin yeni
bir dénemin baslangicina, enerji ve emtia fiyatlari normallestiginde kisa vadeli finansman
intiyacinin asgariye indigi ihracata dayali buyUmeye isaret etmektedir. Uygulamakta oldugumuz
politikalarla, fiyat istikrarinin temel unsurlarindan birisi olarak gérdigumuz bu déntstmun kalici
olmasi icin destek vermeye devam edecegiz.

Bu dénusim slrecinin sonucu olarak yatirrm harcamalari saghkli ve strdUrulebilir bir ¢cercevede
devam etmektedir. Uretim kapasitesini destekleyen yatirimlar, ¢zellikle sanayi Gretiminin éncisu
olan makine-techizat yatirimlari istikrarli ve gu¢la bir blyUimeye isaret etmektedir. Nitekim, 2022
yilinin ilk ceyreginde makine-techizat yatirimlari yillik bazda ylzde 10,5 oraninda buyamusttr. Bu
cercevede, sUrdurtlebilir blylme ve fiyat istikrarina arz yonli destegin devami icin gerekli olan
yatirim ihtiyacinin ulasilabilir, uzun vadeli ve disuk maliyetli Turk lirasi finansman ile karsilanmasi
dnem arz etmektedir.

Turkiye ekonomisinin Uretim, ihracat ve istihdami artirmaya odakl gut¢l ve surdUrulebilir blyime
performansinin destekleyici bilesenleri olan makine-techizat yatirimlarinin ve net ihracatin milli
gelirden aldigi pay istikrarli bir sekilde yukselmektedir. 2022 yilinin ilk ceyregi itibariyla her iki
bilesenin milli gelir icindeki toplam payi, yluzde 18 ile tarihsel olarak en yUksek seviyesine
ulagsmistir. Makine-techizat yatirimlarinin istikrarli bir sekilde artmasi, ekonomimizin arz
kapasitesini buyuterek kalici fiyat istikrarina da katki saglayacaktir.

Yilin ikinci ceyreginde ic talep yataya yakin seyrederken, sanayi Uretimi dis talebin de katkisiyla
gucuinu korumustur. 2020 yilinin GgUncu ceyregi ve sonrasinda yillik bazda araliksiz blyuyen
sanayi uretimi, 2022 yili Mayis ayinda yillik bazda ytzde 9,1 oraninda guglu bir artis kaydetmistir.
Uretimde gozlenen bu artis, imalat sanayinin geneline yayilirken ihracat¢l sektérlerde sanayi
Uretimi daha da gliclU seyretmektedir. Sanayi ciro endeksleri de yurt disi talebin sanayi Gretimini
olumlu etkiledigini géstermektedir.

GUc¢li ekonomik blyume, kapasite kullanim oranlarina da yansimaktadir. Kapasite kullanim
oranlari tim sektorlerde yulkselirken, bazi alt sektdrlerde tarihsel ortalamalarinin da Uzerine
cikmistir.

Bu durum, ilave kapasite ihtiyacina isaret etmekte ve yatirim talebini desteklemektedir. Ote
yandan, gecmis donem ortalamalarinin Gzerinde seyreden imalat sanayi kapasite kullanim
oranlari, firmalari kapasite genisletmeye tesvik etmek suretiyle, yatirmlardaki kuvvetli egilimin
devam edecegine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, kapasite artiglari son ddnemde yatirim istahi
yuksek olan firmalarin bulundugu sektérlerde daha belirgindir.

Nitekim, anket verileri de Temmuz ayi itibariyla firmalarin yatirrm harcamalarinin gelecek
doénemlerde artmaya devam edecegini géstermektedir. Bu egilimin yatirim mali Ureten ve ihracatgl
sektorler basta olmak Uzere tUm sektorlere yayilarak gt¢lendigini gdzlUyoruz. Ocak-Mayis aylari
ortalamasiyla bakildiginda yatirnm mallari ithalat miktarinda ve sermaye mallari basta olmak Gzere
sanayi Uretiminde gorulen artislar, sabit sermaye mallar talebinin glcli seyrettigini teyit
etmektedir.



Uretimin yapisinda, yatirim ve ihracat gibi stirdrdlebilir bilesenlerin payinin artmasinin istihdam
Uzerinde de olumlu yansimalari olmustur. isglicii piyasasinda istihdama katim orani artmaya
devam ederken, issiz sayisindaki gerileme egilimi de surmektedir. Boylece, Mayis ayi itibariyla
toplam istihdam edilen kisi sayisi mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak 30,8 milyon
kisi ile tarihsel ylksek seviyeye ulasmistir. Diger taraftan, issizlik oraninin ytuzde 10,9 olmasi
istihdam aciginin halen ylksek seviyelerde seyrettigini gostermektedir.

Turkiye ekonomisindeki son dénem istihdam gelismeleri umut vericidir. 2020 yili ikinci ¢eyrekten
itibaren hizla artan sanayi Gretiminin yani sira yatirim harcamalari ve ihracatin da etkisi ile istihdam
edilen kisi sayisi 2022 yili ilk ¢eyregi itibariyla 1,3 milyonu hizmet sektériinde, 900 binden fazlasi
sanayi sektériinde olmak Uizere yaklasik 2,7 milyon kisi artmistir. istihdamdaki bu artis emsal
Ulkelere kiyasla oldukga yuksektir. Yil basindan itibaren ise istihdamimiz yaklasik 846 bin kisi
artmistir. Katihm ve istihdam gostergelerinin salgin dncesi seviyelerin Gzerine ¢ikmig olmasi salgin
sonrasl isgucu piyasalarinin saghigini géstermesi agisindan énemli gelismelerdir.

Degerli Konuklar,

Turkiye ekonomisinin buyume yapisinda ihracat agirlikli bir donisim yasandigini vurgulamistim.
Pandemi 6ncesi istikrarli bir blylime egilimine sahip ihracatimiz, pandemi sonrasi keskin bir artis
gostererek 2022 yilinin ilk yarisinda gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla yillik bazda yaklasik
yuzde 20 artisla 126 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Bu miktar, ihracatimiz icin ilk alti ayda
ulasilan tarihsel en yUksek seviyedir.

ithalat eneriji fiyatlarinin etkisiyle yukselirken, enerji ve altin disi ithalatin iktisadi faaliyette gérilen
bUiyUmeye ragmen duragan bir seyir izledigi gérulmektedir.

Onemli ticari ortaklanimiz arasindaki sicak catismaya ragmen rekorlar kiran ihracat
performansimizin U¢ temel sebebi oldugunu teshis ediyoruz. Birincisi, salgin sonrasi klresel
ticaretin yeniden sekillenisinde Turkiye'nin sahip oldugu avantajlar. ikincisi, ihracatcilarimizin
dayanikl ve esnek yapisi sayesinde degisen kosullara uyum saglama kapasiteleri. Uctincii sebebin
ise basta Merkez Bankasi olmak Uzere, finansal sistemimizin Ulke ekonomimiz icin bu kritik
dénemecte ihracatgimiza sagladigi uygun kosullar oldugunu degerlendiriyoruz. Mayis ayi itibariyla
yatirim ve ihracat kredilerinin ticari krediler icindeki payl yuzde 28'e yaklasarak son 17 yilin en
ylksek seviyesine ulasmistir.

Bu baglamda yerli Uretim ve ihracattaki artis 6nem arz etmektedir. Bu dogrultudaki ekonomik
politikalarin da katkisiyla fiyat etkilerinden arindirilmis ihracat miktar endeksinde guclu bir artis ve
ithalat miktar endeksinde ise kismi bir azalis gerceklesmistir. Ancak, kiiresel enerji ve emtia fiyatlari
kaynakh rekor seviyedeki fiyat artislarinin ithalat miktar endeksindeki diststin Gzerinde olmasi,
dis ticaret agigindaki iyilesmeyi sinirlandirmaktadir.

ihracatimizin Griin ve pazar cesitliligi son dénemde hizlanmak suretiyle istikrarli bir sekilde
artmaktadir. Nitekim, 2022 yilinda ihracatimizin tlke ve Urin cesitliligi 2006 yilina gore iki kat
artmistir. 2015-2022 yillari arasinda ihracatimizdaki artisin yaklasik ytzde 29u yeni pazar
girisleriyle gerceklesmistir. ihracatci firmalarimizin esnek ve dinamik yapisi ekonomimizi dissal
soklara karsi korumaktadir. Firmalarimizin yeni trtinler sunmak ve yeni pazarlar bulmak suretiyle
sergiledigi bu esneklik, son déonemde yasanan sicak catisma da dahil, olumsuz kosullarda
muhtemel kayiplarin telafi edilmesine imkan saglamaktadir.



Dis dengenin énemli bir unsuru olmasinin yani sira genis bir istihdam ve gelir kaynagl da olan
turizm sektortndn ilk 5 aydaki performansi memnuniyet vericidir. Ziyaretci sayilarinin 2021 yilina
gore aylik bazda artis kaydettigi ve 2019 yili rakamlarina yaklastigi gérilmektedir. Bununla birlikte,
seyahat gelirlerinde ulasilan seviye 2019 yilini ge¢cmistir. Ziyaretci basina gelir yukselmekte, turizm
gelirleri bélgemizdeki catismanin baslangicindaki beklentilerin oldukca Gzerinde seyretmektedir.

Degerli Konuklar,

Finansal istikrar acisindan, ticari kredilerdeki gelisimin iktisadi faaliyet ile uyumunu yakindan takip
etmekteyiz. Zira, kredilerin kapasite artirici ve ihracati destekleyen yatirimlara dénismesini
saglayacak sekilde hedefli alanlarda kullanimi mevcut politikalarimiz icin blyuk 6nem arz
etmektedir. Yatirnmlari ve Uretim kapasitesini artiracak hedefli kredi kullanimi, hem surdurtlebilir
bdylimenin saglanmasina hem de cari islemler dengesine olumlu katki verecektir. Yilin ilk alti
ayinda gerceklesen ticari kredi artis miktari 6nceki alti ayda gerceklesen artisin 3,9 katina, 2021 yili
tamamindaki artisin ise 2,5 katina ¢ikmistir. Yilin ilk ¢ceyreginde kredilerde gbzlenen bu ivmelenme
sonrasinda paydaslarimizla koordineli ve hedefli kredi politikamizla uyumlu olarak, KOBI, ihracat,
yatirim, tarim gibi bazi secili kredi turleri hari¢ olmak Uzere makroihtiyati tedbirler aldik. Bu
tedbirler sonucunda, son dénemde ticari ve bireysel kredilerin buyume hizlarinda bir yavaslama
gbzlenmistir. Yine bu dogrultuda, 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren atilan adimlar ile tiketici
kredilerinin tim krediler icindeki pay 6nemli dl¢tide gerilemistir.

Saygideger Basin Mensuplari, Degerli Katimcilar,

Yilin ikinci ceyreginde, enerji ve gida basta olmak Uzere kuresel emtia fiyatlarindaki giclt artislar,
kiresel tedarik zincirinde suregelen aksakliklarin neden oldugu arz kisitlari ve déviz kuru
gelismeleri tUketici fiyatlarn Uzerinde baski olusturmaya devam etmis ve enflasyondaki artisin
temel belirleyicileri olmustur. Tuketici enflasyonu Haziran ayinda yillik bazda ylizde 78,6 oraninda
gercekleserek Nisan Enflasyon Raporu’nda 6ngdrdigimuz patikanin Gzerinde kalmistir,

Haziran ayi yillik tuketici enflasyonun yizde 81,5'inin dissal soklardan en ¢ok etkilenen gida, enerji
ve temel mal gruplari kaynakl oldugunu gdrmekteyiz. Diger taraftan, cekirdek enflasyon
gostergeleri daha olumlu bir gériinim sergilemektedir. B ve C endekslerinin aylik degisim oranlari,
2021 yil Aralik ayinda ulastiklari en ylksek seviyeler sonrasinda azalmis ve nispeten yatay
seyretmistir. Bu egilimdeki iyilesme Haziran ayinda da devam etmistir.

Degerli Katilimcilar,

Enflasyon dinamiklerine iliskin yaptigimiz analizler, gida ve enerji disi kalemlerdeki enflasyonun
temel belirleyicilerinin yasadigimiz digssal arz soklari ve doéviz kuru gelismeleri oldugunu
gostermekte, talep kosullarinin etkisinin ise sinirh kaldigina isaret etmektedir.

Yilin ikinci ¢eyreginde ithalat birim deger endeksi, 6zellikle enerji fiyatlarindaki artisa bagli olarak
yukselmis ve enflasyonu yukariya ¢eken ana unsurlardan biri olmustur. S6z konusu dénemde
tarim ve endustriyel metal fiyatlarinda bir miktar disus gézlenmekle birlikte, uluslararasi emtia
fiyatlarindaki goreli ylksek seviyeler korunmustur. Kiiresel enerji piyasalarinda, Rusya ve Ukrayna
arasindaki catisma nedeniyle daha belirgin hale gelen arz ve talep dengesizliklerinin yilhn ikinci
ceyreginde de sUrmesi, enerji fiyatlarindaki ytksek artislarin devam etmesine neden olmustur.
Uluslararasi enerji fiyatlari yilin ikinci ¢eyreginde ylizde 11,4 oraninda artarak tuketici fiyatlan
Uzerinde 6nemli bir baski olusturmustur.



Son U¢ aylik dénemde, klresel arz zincirlerindeki aksakliklar, stregelen jeopolitik sorunlar,
tasimacilik maliyetlerinin tarihsel ortalamasinin Gzerindeki yuksek seviyelerinin sirmesine ve yurt
ici tedarik suresindeki olumsuz gérinimun kismen iyilesmekle birlikte devam etmesine neden
olmustur.

Uluslararasi ve yurt ici enerji fiyatlarinda ulasilan yUksek seviyeler, tedarik zincirlerindeki
aksakliklar ve déviz kuru gelismeleri Uretici fiyatlarini olumsuz etkilemistir.

imalat sanayi firmalarinin siparislerine yonelik anket verileri ve kartla yapilan harcamalar gibi
yuksek frekansli gostergeler, i¢ talepte, ikinci ¢ceyregin sonuna dogru daha belirgin olmak lzere
ivme kaybina isaret etmektedir. Reel sektor firmalariyla yapilan gérismeler de s6z konusu egilimi
teyit etmektedir. Nitekim, yilin ikinci ceyreginde ¢ikti agig gostergelerinde bir 6nceki ceyrege gore
yavaslama gozlenmektedir. Ayrica kuresel blylime beklentilerinin de asag yonlu glincellemesiyle
birlikte yilin ikinci yarisinda ¢ikti agiginin tedricen azalarak talep kosullarinin enflasyona verdigi
katkinin daha da gerileyecegini 6ngdruyoruz.

Diger taraftan cikti acigl gostergeleri bu dénemde farklilasan bir gérinim sergilemistir. Uretim
bazli ¢ikti acigl gostergeleri ikinci ceyrekte yavaslama kaydederken, kredi etkisinin dahil edildigi
gosterge ilk ceyrekteki glcli seyrini korumustur. Bu gelismeye de birazdan ayrintilarindan
bahsedecegim Uzere glglu politika tepkileri verilmektedir.

Para Politikasi

Degerli Katilimcilar,

Orta vadeli tahminlerimize gegmeden 6nce Nisan Enflasyon Raporu'ndan sonraki surecteki para
politikasi uygulamalarimiz hakkinda bilgi vermek istiyorum.

Almakta oldugumuz kararlarla en kisa zamanda enflasyonda kalici bir diststu saglamayi
amaclamaktayiz. Bu kapsamda faiz politikasiyla birlikte, likidite, teminat, zorunlu karsilik ve
uluslararasi rezervlerin ydnetimine iliskin politika bilesenini etkin bir sekilde kullanmaktayiz.
Butunlesik politika cercevemizde liralasma perspektifiyle araglarimizi gectigimiz ¢eyrekte etkin
olarak kullandik ve kullanmaya devam edecegiz.

Enflasyonun en 6nemli belirleyicilerinin strekli ve glicli negatif arz soklari oldugu bir gérinimde,
ekonomimiz Uzerindeki tum riskleri gézeten butlncul ve basiretli bir yaklasimla, arz surekliligi ve
cari fazla kapasitemizi destekleyecek finansal kosullari olusturmak amaciyla, Mayis-Temmuz
doéneminde politika faizinin sabit tutulmasina karar verdik.

Diger taraftan, kredilerin artis hizini ve kompozisyonunu, reel ekonomik faaliyetle uyumlu hale
getirecek onlemleri bir 6nceki Enflasyon Raporu toplantimizda belirtmis oldugum gibi kararllikla
aldik. Ticari kredilerde gozledigimiz ve parasal istikrar tehdit eden hizli artis karsisinda son
dénemde makro ihtiyati politikalarimizi giglendirdik. ilk olarak bankalar ve banka disi finansal
aracilarin bilangolarinin aktif tarafinda uygulanacak yeni zorunlu karsilik uygulamasini agikladik.
Bu cercevede, bankalarin kredi turlerine ve kredi blylime oranlarina gére farkli zorunlu karsilik
orani uygulamasini getirdik.

Zorunlu karsilik oranlarina iliskin yaptigimiz bir diger dizenlemeyle yabanci para mevduat igin
zorunlu karsilik oranini gergek kisi Kur Korumali Mevduat dontsUm oranina gore farkhlastirdik.
Ayrica, bankalarin yabanci para mevduat ve katilim fonlari icin ayirdiklari zorunlu karsiliklara ilave
olarak Turk lirasi cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis etmesine karar vererek
parasal aktarimin etkinligi acisindan etkisi hissedilir bir adim attik.



Degerli Katilimcilar,

Son dénemde, liralasma stratejimiz dogrultusunda attigimiz adimlarin énemli bir parcasini da
teminat yonetiminde yaptigimiz degisiklikler olusturmaktadir. Bu degisiklikler ile temel amacimiz,
piyasaya sagladigimiz fonlama karsihg aldigimiz teminatlarda Turk lirasi cinsi varliklarin payini
artirmaktir. Finansal mimarimizi liralasma ekseninde yeniden ve saglam temeller Uzerinde
sekillendiriyoruz.

Teminat dizenlemeleri kapsaminda ilk olarak Mayis ayinda para takasi ve Bankalararasi Para
Piyasas! islemleri icin teminat blokajinda kullanilacak DIBS sepetinin kapsamini degistirdik.
Bankalarin, TCMB tarafli tim para takasi islemleri icin uygulanan teminat blokaji ile Bankalararasi
Para Piyasasi'nda gerceklestirecekleri islemler icin gereken minimum DIiBS bulundurma oranini
yuzde 30 olarak belirledik ve kademeli olarak artirarak yuzde 50'ye yukselttik.

Bunlara ek olarak, bankalarin, endeksli kiymetler ile déviz ve altin cinsinden teminata konu olan
varliklarinin Mayis ayi itibariyla yizde 5 olan teminat iskonto oranini da kademeli olarak artirarak
yuzde 50'ye yUkselttik.

Birbirini tamamlayan teminat ve zorunlu karsilik duzenlemelerimiz sonrasinda, uzun vadeli Turk
lirasi faizlerinin politika faizine yakinsadigini ve getiri egrisinin para politikasinin etkinligini artiracak
sekilde butin vadelerde asagi geldigini gézlemliyoruz.

Ekonominin potansiyeliyle uyumlu bir parasal buytimeyi gbézeterek para piyasalari, kamu
borclanmasi ve krediler dahil olmak Uzere Turk lirasi tim faizlerin politika faizimize yakinsamasi
ve parasal aktarimin korunmasi icin gereken adimlari atmaya devam edecegiz.

Orta Vadeli Tahminler

Orta vadeli tahminler Uretilirken, baslangi¢ noktasi olarak simdiye kadar Ozetledigim iktisadi
gérinimu esas aldik. ithalat fiyatlari, gida fiyatlari, kiiresel biyime ve maliye politikasi gibi dissal
unsurlar icin varsayimlarimizi gézden gecirdik ve gincelledik.

Rusya-Ukrayna arasindaki gerilimin sicak ¢catisma ortamina dénusmesiyle tarihi yuksek seviyelere
ulasan emtia fiyatlarinda son dénemde dususler gézlendi. Ayrica, Cin'deki salgin tedbirlerinin
gevsetilmesi ve navlun kapasitelerinin artirlmasi da emtia fiyatlarindaki dustsu destekledi.
Boylece, mevcut Rapor déneminin basinda olusan yukari yénlG tahmin sapmasi son dénemdeki
olumlu gelismelerle bir miktar telafi edildi. Petrol fiyatlar Gzerinde ise kiresel talebe ydnelik
endiseler ile birlikte; Rusya'ya yonelik yaptirim taahhatlerinin sirmesi, bazi enerji tesislerinin
bakim ve onarimlari gibi arz yonlU unsurlarin azalarak da olsa strdugu bir gérinim mevcut. Bu
cercevede, ham petrol fiyatlarina ve emtia fiyatlarinin genel seviyesine iliskin yil ortalamasi
varsayimlarimizi 2022 yili icin blyUk oranda korurken 2023 yili i¢in asagi yonlu gincelledik.

Jeopolitik riskleri, tarimsal emtia ve enerji fiyatlarindaki yiksek seviyeleri, ticaret kisitlamalarini ve
arz kisitlarini dikkate alarak gida fiyatlarina yénelik varsayimlarimizi 2022 ve 2023 yillari icin yukari
yonla gincelledik.

Klresel iktisadi faaliyet tzerinde, jeopolitik riskler, artan enerji maliyetleri ve olasi arz sikintilarina
dair belirsizliklerin artmasina bagli olarak dis talebe iliskin varsayimlarimizi gectigimiz Rapor
donemine gobre asagl yonlu revize ettik. Ayrica, kiresel enflasyondaki artisa bagh olarak
Onumuzdeki dénemde finansal kosullarin bir 6nceki Rapor déneminde dngdrilenden daha siki
olacagini varsaydik.



Tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dustrmeye odakli, liralasma adimlari kapsaminda koordineli bir sekilde belirlendigi bir gdrinim
esas aldik.

Degerli Katilimcilar,

Simdi sizlerle, anlattigim bu cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon tahminlerimizi paylasacagim.
Temel varsayimlarimiz ve kisa vadeli 6éngorulerimiz cercevesinde, para politikasi durusunun
sUrddrulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda belirlenecegi bir gérinim altinda, kiresel baris
ortaminin yeniden tesis edilmesi ve negatif arz soklarinin sona ererek enerji dahil emtia fiyatlarinin
normallesmesiyle enflasyonun kademeli olarak azalacagini ve hedeflere yakinsayacagini
Ongoruyoruz.

Tahminlerimize iliskin belirtmek istedigim 6nemli bir unsur da tahmin araliklarimiza iliskindir.
Enflasyon yukseldikce enflasyon beklentilerindeki dagilim agilmakta, dolayisiyla enflasyonun
tahmin edilebilecegi aralik genislemektedir. Bu durum tahmin patikamiza yansitiimistir.

Bu cercevede, enflasyon tahmin araligimizin orta noktalari 2022 yili sonunda ytzde 60,4, 2023 yiIl
sonunda yuzde 19,2 ve 2024 yil sonunda ise yuzde 8,8 seviyelerine tekabul etmektedir.

Boylece, 2022 yil sonu enflasyon tahminini 17,6 puanlk gincellemeyle yizde 42,8'den ylzde
60,4'e; 2023 yil sonu tahminimizi ise 6,3 puanlik bir giincelleme ile yizde 12,9'dan ylUzde 19,2'e
yukselttik. Her iki yil icin baslangi¢ kosullarindaki gtincelleme tahminler Gzerinde sirasiyla 4,1 ve
4,4 puan kadar etkili oldu. Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari ve gida fiyatlari varsayimlarindaki
guncellemeler 2022 yili enflasyon tahminlerini sirasi ile 7,4 ve 3,0 puan kadar yukari ¢cekerken; 2023
yili enflasyon tahminlerini 0,1 ve 1 puan yUkseltti. Yonetilen yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar
ve reel birim Ucretlerdeki artisin 2022 yil sonu enflasyon tahminini toplamda 2,8 puan artirici etkisi
oldu. Bu kalemlerdeki gtincellemenin 2023 yil sonu enflasyon tahminine katkisi ise 0,9 puan ile
daha dusuk kaldi. Ote yandan, 2022 ve 2023 yillari icin cikti agigindaki glincellemenin tahminlere
etkisinin oldukga sinirli kalacagini hesapliyoruz.

Saygideger Katilimcilar,

Gergeklesen olumsuz jeopolitik riskler ve kiresel finansal kosullarda artan oynakliklar arka arkaya
gelen arz soklariyla tarihi yUksek seviyelere ulasmis enflasyonu ve ayni anda ekonomilerin
yavaslamasini beraberinde getirmistir. Gelismis ekonomiler dahil olmak Uzere bazi drUnlerin
erisilebilirliginin kesildigi bir donem vyasiyoruz. Enflasyon ekonomimizde de belirgin olarak
hissedilmekle birlikte, arzin strekliligi agisindan tlkemiz en iyi durumdaki ekonomilerden biridir.
isglictine katiim ve istihdam dahil isglicii piyasamiz saglikli islemekte, ayni zamanda imalat ve
ihracat odakh gelisen tretim yapimiz glcla bir seyir izlemektedir.

Yasadigimiz yuksek enflasyonun temel belirleyicileri gugli ve surekli arz soklari, déviz kuru
gelismeleri ve bunlarin etkisiyle bozulan fiyatlama davranislaridir. Para politikasi kararlarimizda,
Uretim ve yatirimlarin surekliligini saglayacak ve strdurdlebilir cari denge hedefini destekleyecek
finansal kosullarin olusumunu gézetiyoruz. Bu durumu, ayrica, sektére de 6ncilik edecek ihracat
ve yatirim hedefli kredi programlariyla ve makroihtiyati politikalarimizla destekliyoruz. Nitekim,
ihracatimiz, firmalarimizin performansinin yaninda, saglanan finansman kosullarinin da etkisiyle
guclu seyrini sirdarmektedir.



ihracat ve yatinm odakli hedefli kredilerin cari dengeye olumlu katkisini destekleyen
duzenlemelerle birlikte, ekonominin cari fazla verme kapasitesinin artiriimasi kalici fiyat istikrari
icin kritik 6nem arz etmektedir. Her iki programda da limitleri yiikselttik. ihracatimizin potansiyelini
artirmak amaciyla surddrulebilirlik yaklasimiyla yaptigimiz diizenlemeler sonucunda KOBI'lerin
kaynaklara erisimleri ihracattaki paylari ile uyumlu sekilde tarihi yiksek seviyeye ulasmistir.

Yihn ikinci ceyreginde, 6zellikle bdlgesel catismanin tirmanmasindan sonra kredilerin artis hizinda
onemli bir yukselis gdzlemledik. Jeopolitik riskler karsisinda, bir kismi ylkselen isletme sermayesi
ve yatinm ihtiyacindan olsa da, saglanan finansman kaynaklarinin bir kisminin artan kuiresel
belirsizlik algisiyla kur istikrarini tehdit edecek sekilde kullanildigini tespit ettik. Dolayisiyla,
kredilerin hizi ve iktisadi faaliyet ile uyumlu kullanimini hedefleyen tedbirlerimizi kararlilikla
devreye aldik. Paydaslarimizla da yiksek bir koordinasyon halinde tamamlayici tedbirlerle
uyguladigimiz politikalar sonucunda kredi gelisiminde normallesmenin basladigini goriyoruz.
Alinan kararlarin etkileri yakindan izlenerek, ticari ve bireysel kredilerde olagan disi gelismelere
karsi gerektiginde ilave tedbirler alinmaya devam edilecektir. Turk lirasinin iktisadi faaliyetle
uyumlu gelisimi hem kaynaklarin dogru alanlara yonlendirilerek daha verimli kullanilmasi hem de
doéviz kuru Uzerinde suni baskilarin olusmamasi agisindan kritik 6nemdedir.

Parasal aktarimin etkinliginin artmasi ve korunmasi amaciyla, tahvil, kredi ve mevduat faizlerinin
politika faizimize yakinsamasini ve likiditenin liralasma ekseninde saglanmasini bir arada mimkun
kilacak bir yaklasimla hareket ediyoruz. Merkez Bankasi, Turk lirasinin temel saglayicisi olarak
elindeki tim araglarla liraya olan talebi yapisal ve kalici olarak artiracak, bu amagla celisen tim
mekanizmalardan tedricen ¢ikacaktir. Aldigimiz gucli teminat ve likidite dnlemlerini bu ilke
dogrultusunda uyguluyoruz. Turk lirasinin degerinin finansal sistemde istikrarli bir sekilde
olustugunu ve likiditenin verimli dagildigini gérene kadar etkilerini Olcerek ve kademeli bir
yaklasimla adimlarimizi atmaya devam edecegiz.

Konusmamin sonuna gelirken, tarimda, ticarette, enerjide arz guvenligi, kaynak cesitliligi ve
tasarrufu ile vergilendirmede mali disiplinin ve dezenflasyonist dengenin gozetildigi butuncul
politikalarin da enflasyonla mucadelemizi destekleyerek tamamladigini vurgulamak istiyorum. Dis
politikanin enflasyonu dogrudan etkileyebildigi zorlu bir ddnemden geciyoruz. Bu cercevede,
kiresel jeopolitik risklere karsi uygulanan etkin politikalarin gerek arz guvenligi gerekse cari
dengemiz Uzerindeki olumlu katkilarini, ekonomik parametrelerle dlculebilir sekilde gértyoruz.
Ayni sekilde, liralasmada da bu batincil perspektifin destegini aliyoruz ve almaya devam
edecegiz.

Alinan tedbirler ve kosullarin normallesmesiyle, mali dengeye ek olarak, cari dengenin de
surdurulebilir seviyelere ulasmasi ve bu surecte liralasma ekseninde guglt bir finansal mimarinin
olusturulmasini takiben enflasyonun hizla tahminlerimizle uyumlu seviyelere dusmesi
saglanacaktir.

Konusmami bitirirken, basta Para Politikasi Kurulu Uyelerimiz ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Muaduarlagu calisanlarimiz olmak Uzere, tim Rapor sureci ile basin toplantisiyla ilgili hazirliklarda
gorev alan tum calisma arkadaslarima huzurlarinizda tesekkur ediyorum. Toplantimizin soru-
cevap bélumune gecebiliriz.



