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1.Genel Degerlendirme

Yillik tiiketici enflasyonu 2023 yili ii¢iincii ceyreginde 23,3 puan artarak yiizde 61,5 seviyesine ulasmistir.
Mevcut Enflasyon Raporu doneminde sektorler geneline yayilan belirgin fiyat artislari gerceklesmistir. Bu
gelismede, Turk lirasinda yasanan yuksek deger kaybi, Gcret duzenlemeleri, vergi ve yonetilen/ydnlendirilen
kalemlerdeki fiyat artislarinin yani sira basta ham petrol olmak Gzere kiresel enerji fiyatlarinda hakim olan
yukar1 yonlu hareketler belirleyici olmustur. Bu dénemde enflasyon beklentilerinde de énemli bir artis
gbzlenmistir. Basta Turk lirasindaki deger kaybi olmak Uzere, fiyat belirleme davranislarini etkileme giict
yuksek gelismelerin bir arada gerceklesmesi, soklarin hizli bir sekilde fiyatlara yansimasina neden olmustur.
Bu gelismelere ek olarak, son ¢ aylik ddnemde mevsimsel egilimlerinin oldukca tzerinde artis sergileyen
taze meyve ve sebze fiyatlari enflasyonist baskilari artiran bir diger unsur olmustur. Toplam talep kosullari,
Ucuincu ceyrekte ivme kaybetmekle birlikte, enflasyonist dizeyde seyretmeye devam etmistir.

Cekirdek gostergeler yilin iiciincii ceyreginde ongériilenin iizerinde artis gosterirken, enflasyonun ana
egilimi eyliil ayi itibariyla yavaslamaya baslamistir. Fiyat belirleme davranisini etkileme gucl yuksek
birden fazla unsurun kisa sirede ve bir arada gerceklesmesi sonucunda, cekirdek gostergelerinin
mevsimsellikten arindiriimis aylik artislari, temmuz ve agustos aylarinda 6ngorulenin Gzerinde yukselmistir.
Diger taraftan, Ucret ve doviz kuru kaynakli maliyet yonlu baskilar ile vergi dizenlemelerinin etkileri
enflasyona dnemli 6lctide yansimistir. Boylelikle, eyltl ayi itibariyla ¢ekirdek gdstergelerin aylik artis oranlari
zayiflamaya baslamistir. Onci gostergeler, enflasyonun ana egilimindeki yavaslamanin ekim ayinda
belirginleserek stirdiglne isaret etmektedir.

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 65 olarak gerceklesecegi, 2024 yili sonunda yiizde 36 ve 2025 yili
sonunda ise yiizde 14 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, d6viz kuru, bazi
islenmemis gida Urtnlerindeki arz yonli etkiler ve akaryakit fiyatlarinin etkisiyle tahmin edilenin tGzerinde
artmasi ve bu gelismenin beklentiler Gzerindeki ilave etkileri sonucunda yil sonu tahmini 7 puan artisla
yuzde 65 seviyesine guncellenmistir. Diger taraftan, yonetilen/yénlendirilen kalemler ile enerji ithalati fiyat
varsayimi kaynakl olmak Gzere 2024 yil sonu tahmini yizde 36'ya yUkseltilmistir. Bunun yaninda, jeopolitik
gelismelerin petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlari Gzerinde olusturacagi oynakliklar, siki para politikasinin
kirresel finansal kosullar tGzerinde olusturacag etkileri ile yonetilen/yonlendirilen fiyat ve Ucretlere iliskin
belirsizlikler enflasyon tahminlerinin belirsizlik araligina yansitilmistir (Kutu 3.1).

2024’iin ilk yarisi boyunca enflasyonun yiikselecegi ve 2024 yil1 ikinci yarisindan itibaren manset
enflasyonun istikrarli olarak gerileyecegi ongériilmektedir. Politika faizindeki artisin yani sira, parasal
aktarimin guc¢lenmesini saglayan miktarsal sikilastirma ve secici kredi politikasi ile makroihtiyati cercevede
sadelesme adimlari finansal kosullara yansimaya baslamistir. Tuketici kredi blyUmesinin gerilemesi ve Turk
lirasi tasarruf araglarina olan talebin artmasiyla birlikte, 6ncu gostergeler i¢ talepte kademeli dengelenme
isaretleri vermektedir (Kutu 3.2). Orta vadeli tahminlerde, para politikasi durusunun enflasyonda belirgin bir
dUsUsU saglayacak sekilde belirlenecegi bir gdoriinim esas alinmistir. Bu siki para politikasi durusunun ig
talepte dengelenme ve cari dengedeki kademeli iyilesme strecini belirginlestirecegi degerlendirilmektedir.
Ayrica parasal sikilastirmanin kararh ve istikrarl sekilde strdUrilmesiyle birlikte, kisa vadede aylik enflasyon
yavaslarken enflasyon gerceklesmelerine hassasiyeti ylksek olan enflasyon beklentilerinde iyilesme
saglanacagl 6ngorulmektedir (Kutu 2.3).

iktisadi faaliyet yilin ikinci ¢eyreginde ozellikle i talep kaynakh giilii seyretmistir. ikinci ceyrekte Gayri
Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), yillik bazda yiizde 3,8 oraninda artarken, ceyreklik bazda biyime hizlanarak
yuzde 3,5 oraninda gerceklesmistir. Yillik bazda buylimeye en yiksek katki 12,7 puan ile nihai yurt ici
talepten gelmistir. S6z konusu katkinin buyuk cogunlugu 6zel tiketimdeki gt¢li artistan kaynaklanmuistir.
Dis talepte sUregelen zayif seyir nedeniyle ihracattaki gerilemeye karsin, canl seyreden i¢ talebin etkisiyle
ithalattaki yuksek oranli artis neticesinde net ihracatin buyumeyi azaltici etkisi 6,3 puan olarak
gerceklesmistir. Uretim tarafinda ise sanayi katma degeri dis talep gériinimiyle uyumlu sekilde zayif
seyrini korurken hizmetler katma degerinin bliylumeye katkisi dne ¢ikmistir.
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Ugiincii geyrege iliskin géstergeler biiyiime ivmesinde ceyreklik bazda yavaslamaya isaret etmektedir.
Perakende satis hacim endeksi ve kartla yapilan harcamalar, Gglncu ¢ceyrekte tiketim talebindeki yukselisin
devam etmekle birlikte, sikilasmaya baslayan finansal kosullarin da etkisiyle, artis hizinin yavasladigina
isaret etmektedir. Dis talepteki zayif seyrin Uretim gostergeleri Gzerindeki sinirlayici etkisi sirmektedir.
Agustos ay! itibariyla mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak sanayi tretimi Gguncl geyrekte bir
onceki ceyrege kiyasla ylzde 0,5 gibi sinirli bir oranda artmistir. Benzer sekilde, istihdam artisi da Ggtincu
ceyrekte sinirl oranda gergeklesmistir. Agustos ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis olarak istihdam
ceyreklik bazda yuzde 0,3 oraninda (111 bin kisi) artmistir. Mevsimsellikten arindiriimis isgiiciine katihm
oraniise 0,1 puan azalarak ylzde 53,4 duzeyinde gerceklesmistir. Boylelikle, issizlik orani yilin Ggtinci
ceyreginde bir 6nceki ceyrege kiyasla 0,4 puan azalarak ylzde 9,3 seviyesinde gerceklesmistir. Yuksek
frekansli veriler isglict piyasasinda talebin glicinl koruduguna isaret etmektedir.

Hizmetler dengesindeki giiclii seyir ve dis ticaret aciginda son dénemde goézlenen gerileme ile birlikte
yilliklandirilmis cari islemler acgigi diisiis kaydetmistir. Temmuz ayinda bayram tatili kaynakli olarak
teslimatlarin 6ne ¢ekilmesi nedeniyle disus kaydeden ihracat, agustos ve eylil aylarinda takvim etkilerinin
de devreden ¢ikmasiyla kademeli olarak toparlanmis ve ¢eyreklik olarak yataya yakin bir seyir izlemistir.
Mevsimsellikten arindiriimis olarak ithalat ise sikilastirici politika durusunun yavaslatici etkisinin kismi
yansimalariyla ¢eyreklik bazda azalmistir. EylUl ayi verileri, bir 6nceki ayda getirilen kota uygulamasinin da
etkisiyle altin ithalatinda yavaslamaya isaret etmekle birlikte altin ithalati halen tarihsel ortalamasinin
Uzerinde seyretmektedir. Enerji ithalati ise son donemde artan kiresel enerji fiyatlarinin aylik enerji ithalat
faturasina dogrudan yansimaya baslamasiyla birlikte eylil ayinda artis kaydetse de yillik bazda azalisini
surdurmustur. Bu donemde, mevsimsellikten arindirilmis olarak ara mali ithalati bir 6nceki ceyrege gore
yuzde 5,2 oraninda azalirken, tuketim ve yatirirm mallari ithalati sirasiyla ylzde 5,7 ve ytizde 2,4 oranlarinda
artis kaydetmistir. S6z konusu kalemlerdeki ceyreklik artis egiliminin Ggunci ¢eyrek itibariyla hiz kaybettigi
gozlenmistir. Seyahat ve tasimacilik gelirlerinin katkisiyla glicli seyrini koruyan hizmet gelirlerinin cari
islemler dengesine yil geneline yayilan gui¢li katkisi devam etmistir. Seyahat ve tasimacilik gelirleri yilin ilk
sekiz ayinda bir 6nceki yilin ayni donemine goére sirasiyla 4,1 ve 0,3 milyar ABD dolari artarak 30,5 ve 22,8
milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir.

Kiiresel manset enflasyondaki diisiis egilimi enerji fiyat artislarinin katkisiyla yavaslarken merkez
bankalari politika faizlerini enflasyondaki diisiisii siirdiirecek diizeylerde tutmaya devam edecekleri
yoniindeki iletisimlerini korumuslardir. Gelismis ekonomilerde manset tiketici enflasyonu bir énceki
Enflasyon Raporu donemine gore yaklasik 0,5 puan gerileyerek ytzde 3,7'ye, ¢ekirdek enflasyon ise 0,6
puan gerileyerek ytzde 4,2'ye dismustur. Diger taraftan, gelismekte olan ekonomilerde (Cin ve Turkiye
hari¢c) manset enflasyon 0,1 puan yulkselerek ytzde 5,4, ¢cekirdek enflasyon ise 0,3 puan duserek yuzde 5,4
duzeyinde gerceklesmistir. Sonug olarak, enflasyon gelismis tlkelerde yuzde 2, gelismekte olan Ulkelerde ise
ortalama yUzde 3,5 olan hedeflerin belirgin olarak Gzerinde seyretmeye devam etmektedir.

Son dénemde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin uygulamakta oldugu para politikalarinin enflasyon
dinamiklerindeki iilkesel bazl farkliliklar nedeniyle birbirlerinden ayrismaya basladigi izlenmektedir.
Finansal kosullarin sikilasmasiyla birlikte para politikasinin enflasyon Gzerindeki etkileri daha belirgin olarak
gorulmeye baslanmistir. ABD ve Avrupa Merkez Bankalari temmuz ve eylUl aylari arasinda sirasiyla toplam
25 ve 50 baz puan faiz artirirken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faizin mevcut seviyesinin enflasyon hedefi ile
tutarh oldugu degerlendirmesini yaparak artirrm déngusunin sonuna gelindigi sinyalini vermistir. Bununla
tutarh olarak ECB ekim ayi toplantisinda politika faizini degistirmemistir. Diger taraftan, enflasyon
gorunumauandeki iyilesme ile beraber politika faizleri oldukca ytiksek seviyede kalan bazi gelismekte olan
Ulkelerde faiz indirim streglerine baslanmistir. Buna karsin diger bazi gelismekte olan tlke merkez
bankalari da artan kuresel belirsizlige dikkat cekerek faiz oranlarinda artisa gitmislerdir. Politika
uygulamalarinda gozlenen bu farkliliklara ragmen enflasyonun hedeflerin Gzerinde kalmaya devam ettigi
g6z dnine alindiginda kuresel 6l¢ekte parasal sikiligin korunacagi degerlendirilmektedir.

Gelismis iilke merkez bankalarinin para politikalarinin daha uzun siire siki kalacagi beklentisi ile kiiresel
risk istahinda bozulma gézlenmistir. Risk istahindaki bozulmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelerde
risk primi gdstergeleri ylUkselirken haziran sonrasi donemde sert gerileyen Tirkiye CDS primi ise 27 Ekim
itibariyla 413 baz puan seviyesinde bulunmaktadir. Turk lirasinin bir ay vadeli kur oynakligi ayni dénemde
belirgin dusus sergileyerek ylzde 10 civarina, 12 ay vadeli kur oynakhgi ise 27 Ekim itibariyla ylzde 27
dizeyine gerilemistir. TCMB brt uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren girdigi guclu artis egilimini
surdurerek 20 Ekim itibariyla 126,1 milyar ABD dolari seviyesine ylkselmistir. Mevcut Enflasyon Raporu
doéneminde gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinda gézlenen belirgin bozulmaya ve yakin cografyada
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artan jeopolitik risklere karsin dezenflasyon odakli para politikasi cercevesi neticesinde Turkiye CDS primi ve
Turk lirasindaki zayiflama gorece sinirli olmus ve uluslararasi rezervler artisini sirdirmustar.

Para politikasinin finansal kogullar iizerindeki ilk etkileri goriilmiistiir. Kredi biiyiimesi ve
kompozisyonunda normallesme gézlenirken Tiirk lirasi mevduata olan talep artmistir. Mayis ayinda kredi
mevduat faiz marjindaki gerileme nedeniyle zayiflayan ticari kredi akisi makroihtiyati cercevede atilan
sadelesme adimlarinin etkisiyle yeniden saglanmistir. S6z konusu adimlar sonucunda daha dengeli bir
gelisim gosteren ticari kredilerin 20 Ekim itibariyla 13 haftalik yilliklandiriimis biyime orani yizde 16,4
olarak gerceklesmistir. Diger taraftan i talebi artirarak enflasyon tzerinde risk olusturan ve mayis ayinda
yuzde 140 seviyesine ulasan bireysel kredilerin 13 haftalik yilliklandirilmis btytme orani 20 Ekim itibariyla
yuzde 41,8'e gerilemistir. Yilin GgUncu ceyreginde devam eden politika faizi artislari, Tark lirasi mevduat
payinin artirilmasina yonelik dizenlemeler ve miktarsal sikilastirma adimlari ile birlikte mevduat faizleri
artisa gecmistir. Buna paralel olarak, Turk lirasi cinsi mevduatlarin payi artarken kur korumali ve yabanci
para mevduat azalmaktadir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, enflasyon beklentilerinde ve fiyatlama davraniglarinda éngériilenin iizerindeki bozulmaya dikkat
cekerek politika faizini agustos-ekim déneminde yiizde 17,5'ten yiizde 35 seviyesine yiikseltmistir. Agustos
ayinda enflasyonun ana egiliminde yukselisin devam ettigini belirten TCMB, akaryakit fiyatlarindaki artisin
da etkisiyle beklentiler kanaliyla enflasyonda 6ngorilenin Uzerinde ilave bir baski olustugu tespitinde
bulunmustur. Bunu takiben, enflasyonun kisa vadede yiukselerek yil sonunda bir 6nceki Enflasyon
Raporu’ndaki tahmin araliginin st sinirina yakin seyredecegi kamuoyu ile zamanli bir sekilde paylasiimistir.
TCMB, enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altinda
tutularak dezenflasyonun ongoéruldugu sekilde 2024 yilinda tesis edilebilmesi icin mevcut Enflasyon Raporu
doéneminde parasal sikilastirma slrecine devam etmistir. Bu ¢cercevede politika faizi, agustos ayinda yuzde
17,5'ten yluzde 25 dlzeyine, eylul ayinda yuzde 30'a, ekim ayi itibariyla yuzde 35 duzeyine yukseltilmistir.

TCMB, parasal sikilastirma siirecini biitiinsel bir anlayisla giiclendirmeyi siirdiirmiistiir. TCMB, faiz
artirrminin yani sira, parasal sikilastirma surecini destekleyecek segici kredi ve miktarsal sikilagtirma
kararlari almaya devam etmistir. Bu kapsamda, kur korumali mevduat (KKM) hesaplarinin zorunlu karsilk
oranlari artirilarak piyasada olusan Turk lirasi likidite fazlasi finansal sistemden cekilmistir. Bunun yani sira,
Turk lirasi mevduat payinin artirilmasina yonelik dizenlemelerle parasal aktarim mekanizmasi
glclendirilmistir. Parasal sikilasma surecini destekleyici bir adim olarak, kredi buytmesine gére menkul
kiymet tesisi kapsaminda yuzde 3 olan Turk lirasi ticari krediler icin (ihracat, yatirim, tarim ve esnaf kredileri
haric) aylik blydme siniri ytizde 2,5, tasit kredilerinde ise ylzde 3 olan buytme sinir1 yizde 2 olarak
belirlenmistir. Kredi karti nakit kullanimlarina ve kredili mevduat hesaplarina uygulanan aylik azami faiz
orani yukseltilmistir.

TCMB, sadelesme politikasint makro finansal istikrari gézeterek kademeli bir sekilde yiiriitmektedir.
Sadelesme kapsaminda, ilk olarak yabanci para mevduattan KKM'ye dénuisim hedefi ve KKM hesaplarinin
Turk lirasi mevduat olarak dikkate alindigi Turk lirasi payina gére menkul kiymet tesisi ve zorunlu karsilik
uygulamalarina son verilmistir. Bunlarin yerine KKM'yi kademeli olarak azaltmak ve Turk lirasi mevduati
desteklemek tzere menkul kiymet dizenlemesi kapsaminda KKM hesaplarindan Turk lirasi hesaplara gegis,
KKM hesaplarinin belli oranda yenilenmesi ve kur korumasi bulunmayan KKM hesaplarinin Turk lirasi
mevduat sayilmadigi Turk lirasi payi seviyesinde artis hedeflerine gecilmistir. Son olarak, uygulamanin
etkinligini artirmak amaciyla s6z konusu hedefler menkul kiymet diizenlemesinden ¢ikarilarak zorunlu
karsilik komisyon dizenlemesi cercevesinde uygulama sadelestirilmis ve giiclendirilmistir. Ayrica, Turk lirasi
kaynakli KKM hesaplarinda asgari faiz zorunlulugu kaldirilarak Turk lirasi mevduatin desteklenmesi
amaglanmustir. Ek olarak, Turk lirasi ticari krediler ve reel kesimin ihrag ettigi menkul degerler Uzerinden
ylzde 30 oraninda menkul kiymet tesisi uygulamasi kaldirilmis; bankalarin Turk lirasi ticari kredilere
referans oranin 1,8 katinin Gzerinde uyguladiklari faiz/kar payi oranina ve faktoring sirketlerinin faktoring
alacaklarina referans oranin 2,7 katinin Gzerinde uyguladiklari faiz oranina gére menkul kiymet tesisi
sonlandirilimistir.

TCMB, kredi akiginin saglikli bir sekilde gelismesini desteklemeye yénelik adimlar atmistir. Makroihtiyati
cercevedeki sadelesme ile desteklenen kademeli faiz artirimlari kredi mekanizmasini tekrar islevsel hale
getirmistir. Bunun sonucunda kredi bayUumeleri, menkul kiymet tesisi kapsaminda belirlenen mevcut
biyime sinirlart ile uyumlu hareket etmektedir. Ote yandan, TCMB, ihracati tesvik eden reeskont
kredilerinde finansman maliyetini distirmuis, KOBI ve ginliik kullanim limitlerini yikseltmistir. Bu
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kapsamda, ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri faizi hesaplama yénteminde
glincellemeye gidilmistir. Boylelikle s6z konusu kredinin toplam faiz maliyeti politika faizi ile
sinirlandiriimistir. TCMB, KOBI reeskont kredilerinde giincelleme yaparak bu limitleri KOBI taniminda yer
alan mali kriterin ytzde 50'si olarak belirleme karari almistir. Ayrica, 25 Temmuz 2023 itibariyla 300 milyon
Turk lirasindan 1,5 milyar Turk lirasina yukseltilen gunlik ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont
kredisi limitinin, segici kredi kullanimini ve ihracatgilarin finansmana erisimini desteklemek amaciyla 1,5
milyar Turk lirasindan 3 milyar Turk lirasina yukseltilmesine karar verilmistir. Reeskont kredilerinin
kullandiriimasinda KOBI payinin artirilmasina ve ihracat performansinin dikkate alinmasina devam edilecegi
belirtilmistir. Krediye erisimi etkileyen politikalarda ayrica sadelesmeye gidilerek Turk lirasi ticari krediler
Uzerinden ylzde 30 oraninda menkul kiymet tesisi uygulamasiyla birlikte uygulamadan istisna tutulan KOBI,
ihracat ve yatirim kredilerinin fatura karsihg kullandiriimasi sarti kaldirilmistir. ihracat kredilerinde ise
yatirim mali ithalati net ihracatgl olma kriteri disinda birakilarak ihracat kredilerine erisim kolaylastirilmistir.

TCMB fonlamasi agirlikli olarak para takasi islemleri kanaliyla yapiimis, fonlamada Acik Piyasa
islemlerinin (APi) payi olduk¢a azalmistir. Gecelik faizler mevcut Enflasyon Raporu déneminde piyasadaki
likidite kosullarina gére TCMB faiz koridoru icerisinde hareket etmistir. 26 Temmuz 2023 tarihi itibariyla
907,1 milyar Turk lirasi olan para takasi islemleri tutari, 27 Ekim 2023 tarihi itibariyla 1,59 trilyon Tark lirasi
seviyesine yUkselmistir. Ayni dénemde, KKM kur farki 6demeleri ve TCMB kaynakli déviz islemleri
neticesinde net APi fonlamasi negatif alana gerilemis ve -148,21 milyar Tirk lirasi seviyesine gelmistir
(Grafik 1.1.1 ve Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi
Faizler (%) i§lemleri (1 Haftalik Hareketli Ortalama,
Milyar Turk Lirasi)
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