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KURESEL EKONOMI



Kluresel buyume zayiflarken, oncu gostergeler yavaslamanin devamina isaret
etmektedir.

ihracat Agirlikh Kiiresel Bilyiime* Kiresel PMI Gostergeleri**
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB (Sol Panel); S&P Global (Sag Panel) n
MERKEZ BANKASI * Yilliklandirilmistir. Ucinct ve dérdiincii ceyrek degerleri tahmindir. ** Kesikli cizgi 50 esik degerini géstermektedir.



Petrol fiyatlari, jeopolitik riskler kaynakli yuksek oynaklik gostermektedir.

Emtia Fiyat Endeksleri* Brent Petrol Fiyati**
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* Aralik 1969=100. ** 27 Ekim 2023 itibariyla haftalik degerleri gdstermektedir.



Enflasyon hedeflerin Gzerinde seyretmeye devam etmektedir.

Gelismis Ulkelerde Enflasyon Orani* Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Orani*
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* GSYIH agirlikl ortalama alinarak hesaplanmistir. Gelismis Ulkeler ABD, Euro Bdlgesi, Glney Kore, Ingiltere, Israil, Isveg, Isvi¢re, Japonya, Kanada ve Norvec'i, gelismekte olan
Ulkeler Brezilya, Cekya, Endonezya, Filipinler, GUney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili ve Tayland'l kapsamaktadir.



Merkez bankalari siki para politikalarina devam etmektedir.

Politika Faiz Oranlari*
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* GSYIH agirlikl ortalama alinarak hesaplanmistir. Gelismis Ulkeler ABD, Euro Bdlgesi, Glney Kore, Ingiltere, Israil, Isveg, Isvi¢re, Japonya, Kanada ve Norvec'i, gelismekte olan
Ulkeler Brezilya, Cekya, Endonezya, Filipinler, GUney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili ve Tayland'l kapsamaktadir.



Son donemde gelismekte olan Glkelerden portfoy cikisi gozlenmistir.

Portfoy Akimlari*

A W Hisse Senedi (Cin Hari¢)  m Hisse Senedi (Cin) Tahvil-Bono

Milyar ABD Dolari
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET  Kaynak: IIF
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* Haftalik portfoy akimlarinin 4 haftalik hareketli ortalamasini gdstermektedir.



ENFLASYON
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Eylal ayinda yillik enflasyon yuzde 61,5'e yukselmistir.

Ana Gruplarin TUFE Yillik Enflasyonuna Katkilari
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Enflasyondaki artista buyuk soklarin bir arada gerceklesmesi etkili olmustur.

Yilhik Manset Enflasyon

R Haziran-Eylil Yillik Enflasyon Farkinin Ayristirilmasi
Villik 61,5 Enflasyonun
Enflasyonda Belirlz icisi Degisim Katki (Puan)
23,3 Puan Artis y
: Mayis-eylul artisi
Akaryakit (Kur Haric) %89 5 4,8
38,2 Kur Mayis-eylul artisi 43
-3 %36,9 '
KDV ve bazi
Vergi (Akaryakit Harig) ~ kalemlerde maktu 2,5
OTV artisl
Diger* - 1,6
Fiyatlama
' - 10,1
Haz 23 Eyl 23 Davranisinda Bozulma

ﬁ TURKIYE CUMHURIVET ~ Kaynak: TCMB, TUIK
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* Diger kalemi; talep, Ucret, akaryakit etkisi harig ithalat fiyatlari, sabit terim, hata terimleri, islenmemis gida ve alkol-tatinun vergi ve akaryakit disinda kalan kismi, 25 m3
dogal gaz destegi gibi vergi kismina dahil olmayan dissal etkileri icermektedir.



Talepteki guclu seyir, devam etmekle birlikte ivme kaybetmektedir.

Satislar* Kayith Siparisler**
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: ODMD, TCMB, TURKBESD (Sol Panel); TCMB (Sag Panel) n
MERKEZ BANKASI * Mevsimsellikten arindiriimistir. Kesikli gizgiler tarihsel ortalamalari (2011-2019) gostermektedir. ** Ekim ayi itibariyladir. Serilerin tarihsel ortalamadan (2011-2019) farki

kullanilmistir.



Arz-talep dengesinde normallesme kademeli sekilde baslamistir.

Arz ve Talep Gostergeleri* Cikt1 Acigi**
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MERKEZ BANKASI * Mevsimsellikten arindiriimistir. ** Kirmizi cizgi 8 farkli ydntemle hesaplanan ¢ikti acigi gostergelerinin ortalamasi cercevesinde tahminleri, taral alan ise %95 given aralgini

gostermektedir.



Talepteki asirilik cari dengeye olumsuz yansimistir.

Cari Denge ve Bilesenleri*

Dis Ticaret Dengesi ve Bilesenleri*

Cari Denge -33,5
Dis Ticaret Dengesi -89,9
Hizmetler Dengesi 46,1
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Dis Ticaret Dengesi -89,9 -118,2
-57.0
ihracat 250,6 253,4
-118,2 ithalat 340,5 371,6
Tiketim Mallari 42,4
51,2

At 8

* Milyar ABD dolari cinsinden 2022 ve 2023 yili degerleri agustos ayi itibariyla 12-aylik birikimli toplamlardir. Carpimlar yillik degerler Gzerinden hesaplanmistir. Dis

ticaret dengesi, ihracat ve ithalat kalemleri Genel Ticaret Sistemi (GTS) tanimlidir.



Hizmetlerdeki fiyat katiligi enflasyonu etkilemeyi surdirecektir.

Hizmet ve Mal Gruplarinda Aylik Enflasyon Hizmetler Sektoru Enflasyonunda Atalet*
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* Daha detayl bilgi icin bkz. “Hizmetler Enflasyonunda Atalet”, Enflasyon Raporu 2023 III, Kutu 2.3.



Parasal sikilastirma sureci beklentilerin yeniden ¢ipalanmasini baslatacaktir.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentileri

Temmuz 2023
Agustos 2023
Eylul 2023

Ekim 2023
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12 Ay Sonrasi

Enflasyon
Beklentisi

33,2

42,0

44,9

45,3

Kaynak: TCMB

Beklentideki
Degisim
(Puan)

8,8

2,9

0,3

Degisim
Katsayisi*

0,23

0,16

0,16

0,12

Sabit Panel ile Enflasyon Beklentileri**

Eylil 23 Ekim 23

2023 Y1l Sonu 67,8 68,2
12 Ay Sonrasi 45,9 45,4
24 Ay Sonrasi 24,8 23,7
5 Y1l Sonrasi 10,5 9,8

* Standart sapma/ortalama ** Her iki anket déneminde de yer alan 21 katilimcinin enflasyon beklentilerini géstermektedir.

0,4



Enflasyon gostergeleri ana egilimde gerilemeye isaret etmektedir.

Aylik Enflasyon Gostergeleri*
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* Mevsimsellikten arindirilmistir. SATRIM mevsimsellikten arindirilmis verilerle hesaplanan budanmis ortalama enflasyonu géstermektedir.



PARA POLITIKASI
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Parasal sikilastirma sureci butunsel bir anlayisla guclendirilmektedir.

Politika Faizi*
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15 Sikilagtirmasi
10
5 1 1 1 1 1 1 >
Nis 23 May 23 Haz 23 Tem 23 Agu 23 Eyl 23 Eki 23
@B TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB n
MERKEZ BANKASI * 26 Ekim 2023 itibariyladir.



Fazla likiditenin sterilizasyonu yoluyla miktarsal sikilastirma devam etmektedir.

TL Cinsi Zorunlu Karsilik Oranlari
Likidite Etkisi

llan Tarihi (Milyar TL)
Kur Korumali Mevduat Yabanci Para Mevduat*

21 Temmuz 2023 %15 472
. 6 aya kadar vadeli icin %25
U it 2tz 6 aydan uzun vadeliicin %5 230
6 aya kadar vadeli icin %30 Tark lirasi olarak tesis
2 Kasim 2023 6 aydan uzun vadeliicin %10 edilmek Uzere ilave %4 348

Toplam < 1050 >
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* 2 Kasim 2023'te yabanci para zorunlu karsilik orani da yabanci para mevduat icin tim vadelerde yuzde 1 artirilmustir.



Secici kredi sikilastirmasi talepte dengelenmeye katki saglamaktadir.
Haziran Mevcut

Ticari Kredi Buyuame Siniri

Tasit Kredisi Buyume Siniri

ihtiyac Kredisi Bliiyiime Siniri

Ticari Kredi Faiz Esik Degeri

A

-
Ihtiyag Kredisi Faiz Esik Degeri
\(70 Bin TL Uzeri)

Kredi Karti Azami Faiz Orani Siniri
(Nakit Cekim ve Kredili Mevduat Hesabi)
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Son 5 ayda makroihtiyati cercevede belirgin bir sadelestirme yapilmistir.

Kredi Faizi Sinirlan Sadelestirildi.

Kredi Buyumesi

Secici kredi anlayisi ile gtincellendi.

Menkul kiymet tesisi uygulamasi

Akim Krediler sonlandirildi.

Menkul kiymet uygulamasi,
zorunlu karsilik komisyon
uygulamasi ile degistirildi.

Kur Korumali Mevduat ve TL
Mevduat Hedefleri

TL mevduat 6zendirilecek sekilde

Mevduat . :
guncellendi.

11411
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PARA POLITIKASININ ETKILERI



Piyasa faizleri, politika kararlarimiz dogrultusunda gelisim gostermektedir.

TL Faiz Oranlan*
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* Piyasa faizleri 20 Ekim 2023 itibariyladir. 1 ila 3 ay arasi mevduat faiz oranini géstermektedir. Tlketici kredilerine kredi kartlari ve kredili mevduat hesabi dahil degildir.
Kredi ve mevduat faiz oranlari akim degerlerdir.



Bireysel kredi buyumesinde normallesme baslamistir.

Kredi Buyumesi*

20 :

4 ==Bireysel Kredi ==TasIt Kredisi Kredi Karti ===|htiya¢ Kredisi
18
16
14

12

s
/

V,

00 b =

Oca 23 Sub 23 Mar 23 Nis 23 May 23 Haz 23 Tem 23 Agu 23 Eyl 23 Eki 23

(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB

MERKEZ BANKASI * 20 Ekim 2023 itibariyladir. Bireysel krediler, konut, tasit, ihtiyag kredileri ile bireysel kredi kartini icermektedir. 4 haftalik kredi blyamesinin 4 haftalik ortalamasini

gostermektedir.



Ticari kredi buyumesi sureklilik gostermektedir.

TL Ticari Kredi Haftalik Degisimi*
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* 20 Ekim 2023 itibariyladir. Ortalama Ocak 2018 - Aralik 2022 dénemini kapsamaktadir. Haftalik stok degisiminin 4 haftalik ortalamasini gostermektedir.



Ticari kredi kompozisyonu ihracat ve yatirim kredileri ile desteklenmektedir.

TL Ticari Kredi Stok Degisimi*

m TL Yatirim ve ihracat (TCMB Programlari Haric)

140 A . : .
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(EB TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB

MERKEZ BANKASI * Aylik stok degisimini gostermektedir.
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ABu 23
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Kur korumali mevduat ve doviz mevduati azalirken, TL mevduat artmistir.

Mevduat Bakiyesi Degisimi* Mevduat Bakiyesi
1.000 o 20 5000 4+ ®TLMevduat m Kur Korumali Mevduat
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* 25 Agustos 2023 ile 20 Ekim 2023 arasindaki degisimi gostermektedir.



Rezervlerdeki istikrarl artis egilimi devam etmektedir.

TCMB Uluslararasi Rezervleri*
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* 20 Ekim 2023 itibariyladir.



Risk primi ve ima edilen kur oynakhigi belirgin iyilesme géstermistir.

Tirkiye ve Gelismekte olan Ulkelerde CDS Risk Primi Degisimi*
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Nis 22

Kaynak: Bloomberg
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Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgr*
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* 5 yilik CDS primi Uzerinden hesaplanmistir. Opsiyonlarin ima ettigi kur oynakhgi ABD dolarina karsi, 1 ay vadelidir. 31 Ekim 2023 itibariyladir. Gelismekte olan tlkeler

Brezilya, Endonezya, Filipinler, GUney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika ve Sili'yi kapsamaktadir.



ORTA VADELI TAHMINLER



Yil sonu enflasyon tahmini 2023 icin %65 ve 2024 icin %36 olarak guncellenmistir.

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi < Enflasyon Hedefleri x Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) =—Cikti Acig1 (Sag Eksen)
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Yil sonu enflasyon tahmini 2023 icin %65 ve 2024 icin %36 olarak guncellenmistir.

Tahmin Arahgi - Belirsizlik Aralig  Enflasyon Hedefleri x Y1l Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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Enflasyon Tahminindeki Guncellemeler

ER 2023-11 YiIl Sonu Tahmini (%) 58 33
ER 2023-1V Yil Sonu Tahmini (%) 65 36
ER 2023-11l Donemine Gore Tahmin Guncellemesi (% Puan) 7 3

Tahmin Guncellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Gerceklesme-Tahmin Farki ve Enflasyon Egilimine Yansimasi +2,9 +1,4
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari +2,0 +1,8
Yonetilen-Yonlendirilen Fiyatlar (Enerji Kalemleri Dahil) - +1,5
Gida Fiyatlar +1,3 -1,0
Cikti Acig +0,8 -0,7
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GENEL DEGERLENDIRME



Parasal sikilastirmanin birikimli etkileriyle dezenflasyon 2024'te baslayacaktir.

Tahmin Arahgi - Belirsizlik Aralig  Enflasyon Hedefleri x Y1l Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)

Gegis X . Dezenflasyon Istikrar
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