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1.Genel Degerlendirme

Tiiketici enflasyonu 2022 yilini yiizde 64,3 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araligi icinde,
tahmin orta noktasinin altinda tamamlamistir. Dogal gaz fiyatlarindaki normallesme, diger emtia
fiyatlarindaki iimli seyir, hafifleyen arz kisitlari ile tasimacilik maliyetleri ve yavaslayan kiresel talep
sonucunda tuketici fiyatlarindaki artis glicinu kaybetmeye devam etmistir. Son Ug aylik ddnemde, dis talep
zayiflamaya devam etmis ve toplam talep kosullari daha ihmli hale gelmistir. Diger taraftan, i¢ talepteki
gorece glclu seyir bazi dayanikli Grunlerdeki fiyat artislarini etkilemistir. Endustriyel metal hari¢ emtia
piyasalarinda hakim olan olumlu gérinim maliyet baskilarini hafifletirken, déviz kurunda gézlenen istikrarli
seyir tuketici fiyatlar artisini yavaslatan bir diger unsur olmustur. S6z konusu gelismelerle uyumlu olarak,
mevsimsellikten arindirilarak incelendiginde, temel mal grubunda ¢eyreklik fiyat artisi gui¢ kaybederken,
enerji grubunda fiyatlar iimli bir sekilde artmaya devam etmistir. Hizmetler grubunda ise fiyat artisindaki
yavaslama beklendigi gibi daha sinirli olmustur. Bu gériinim altinda, B ve C gostergelerinin aylik artislari
zayiflarken, yillik enflasyonlari gerilemistir.

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 22,3 olarak gerceklesecegi, 2024 yil sonunda yiizde 8,8 ve 2025 yil
sonunda ise yiizde 5,0 seviyesine gerileyerek azalis egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Ara hedef
olma o6zelligi tasiyan Enflasyon Raporu tahminleri bir dnceki Rapor seviyelerinde korunmustur. Enflasyon ve
tahminlere baz tegkil eden temel varsayimlar bir énceki Rapor dénemi éngortleriyle uyumlu
gerceklesmektedir. Kuresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin 2023 yili ilk yarisinda devam edecegi ve
enerji basta olmak lzere emtia fiyatlarinda son dénemde gorulen ilimli seyrin dnimuzdeki donemde de
surecegi ongorulmektedir. Liralagsma Stratejisi kapsaminda uygulanan politika bilesiminin ise Turk lirasina
(TL) olan yapisal talebi destekleyecegi beklenmektedir. Ek olarak, hedefli kredi ve faiz politikalarinin parasal
istikrari tesis edecegi, parasal aktarimi giiclendirecegi, finansman maliyeti kanaliyla potansiyel arzi
desteklemeye devam edecegi ve arz/talep dengesine olumlu katki verecegi bir gérinim esas alinmistir.
Bunlara bagl olarak, tahmin déneminde fiyatlama davranislarinda ve enflasyon beklentilerinde gézlenen
iyilesmenin devam edecegi 6ngorilmektedir.

iktisadi faaliyet 2022 yilinin iigiincii ceyreginde azalan dis talebin de etkisiyle ivme kaybetmekle birlikte,
yihin ilk ii¢ ceyregi itibariyla biiyiime giiclii gerceklesmistir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), yilin Gglinc
ceyreginde yillik bazda ylizde 3,9 oraninda artarken yilin ilk ¢ ¢eyreginde gecen yilin ayni donemine kiyasla
blyime yiizde 6,2 oraninda gerceklesmistir. Uclincii ceyrekte yillik bilylimenin temel belirleyicisi hizmetler
sektoru olurken, sanayi sektérinun blyimeye katkisi zayiflayan dis talebin de etkisiyle sinirli dizeyde
gerceklesmistir. Bu donemde bUylumenin kompozisyonunda makine-techizat yatirimlari ve net ihracat gibi
surdurulebilir bilesenlerin payi ylksek seyretmistir. Yilin son ¢eyregine yonelik gostergeler i¢ talepteki
nispeten guclu seyre karsin, dis talebin etkisiyle blytimedeki yavaslama egiliminin sGrdtgune isaret
etmektedir. Bu cercevede, imalat sanayi Uzerindeki dis talep kaynakl baskilarin i¢ talep ve arz kapasitesi
Gzerindeki etkilerinin simdilik sinirh diizeyde kaldigi gérilmektedir. iktisadi faaliyetteki ivme kaybinin is giict
piyasasi tUzerindeki etkisi de sinirli dizeyde olmus, istihdam artigi 2022 yilinin son ceyreginde de guglu
seyretmistir. Oncli gdstergeler ve yiiksek frekansli veriler istihdamdaki artis egiliminin korunduguna isaret
etmektedir.

Hizmet dengesinin giiclii katkisina ragmen enerji ve altin ithalatlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesiyle
yilliklandirilmis cari islemler agigi artmaya devam etmistir. Uciinci ceyrekte jeopolitik gelismeler ve
gelismis tlke merkez bankalarinin izledigi politikalar, 6zellikle Turkiye'nin ana ihracat pazari olan Avrupa
Birligi (AB) kaynakli olmak tzere dis talebi olumsuz etkileyerek ihracatta ivme kaybina neden olmustur.
Yakin dénemde, ihracat, 6zellikle Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) tlkelerinin artan talebiyle kismen
toparlanmis ve ihracattaki disus son ceyrekte ceyreklik bazda ivme kaybetmistir. Toplam ithalat ise enerji
fiyatlarindaki dusus ile altin ve enerji disinda kalan gruplarda ithalatin gerilemesi sonucu ¢eyreklik bazda
azalmistir. Diger taraftan, altin ve tiiketim mallari ithalatinin toplam ithalat Gzerindeki etkisinde artis
gbzlenmistir. Hizmet gelirleri, tasimacilik ve yil geneline yayilan turizm faaliyetinin katkisiyla gtclu
géranimuand korumaktadir. Fiyat ve ¢cevrim etkilerinden arindirilmis cari denge gostergesi ise fazla vermeye
devam etmistir.
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Tiirk lirasindaki istikrarl seyir siirmiis, kur oynakligi diismeye devam ederek benzer ekonomilere gore
olumlu bir performans sergilemistir. Kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama egilimi ve jeopolitik riskler
devam ederken, kiresel finansal kosullardaki goreli iyilesme risk istahinin kismen toparlanmasini
saglamistir. Turkiye'nin risk primi belirgin gerileme gosterirken, kur oynakligi dismeye devam ederek
benzer lilkelere kiyasla olumlu performans sergilemistir. Ote yandan, Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS)
getirileri, enflasyon beklentilerinin dismesi ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) menkul
kiymet tesisi, likidite ve teminat yonetimi uygulamalarinin etkisiyle tum vadelerde gerilemeye devam
etmistir.

2022 yilinin son ceyreginde ticari kredi biiyiimesi bir miktar artis gosterse de makroihtiyati tedbirlerin
etkisiyle ilimli seyrini siirdiirmiis, buna karsin ihtiyag kredisi ve bireysel kredi kartlari énciiliigiinde
bireysel kredi biiyiimesindeki artis egilimi devam etmistir. Y\lin ikinci ceyreginde parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini desteklemek amaciyla atilan adimlarin sonucunda ticari kredi faizleri belirgin
bicimde politika faizine yakinsamistir. Ote yandan, TCMB'nin butiinlesik politika cercevesi kapsaminda
kredilerin potansiyel blylime ve cari dengeyi desteklemesi amaciyla hayata gecirdigi hedefli kredi politika
adimlari sonucunda, 2022 yilinda yatirim ve ihracat kredileri ile Kii¢tik ve Orta Biiytklikteki isletmelerin
(KOBI) kredilerinin toplam TL ticari krediler icindeki payr 6nemli éIctide artmistir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

Kiiresel biiyiimeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttigi bir donemde sanayi iiretiminde
yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis egiliminin siirekliligi acisindan finansal kosullarin destekleyici
olmasi gerektigini degerlendiren TCMB, politika faizini kasim ayinda 150 baz puan indirmis, aralik ve ocak
aylarinda ise sabit tutmustur. Kasim ayindaki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, kuresel belirsizlik
ve risklerin yatirim ve Uretim kapasitesi Gzerinde olusturabilecegi etkilere vurgu yapilmistir. Olumsuz etkileri
onden sinirlayici bir anlayisla en aza indirebilmek ve bu sekilde arz surekliliginin ve cari fazla kapasitesinin
korunmasi amaciyla firmalarin Gretime yonelik faaliyetlerinde finansman maliyetlerinin uygun seviyede
belirlenmesi gerektigi degerlendirilmistir. Bu cercevede, TCMB, kasim ayinda politika faizinin 150 baz puan
dusurdlmesine karar vermistir. Aralik ayinda, mevcut politika faizinin kiiresel talebe iliskin artan riskleri
dikkate alarak yeterli dizeyde oldugunu degerlendiren TCMB, agustos ayinda baslatilan faiz indirim
dongusunun sonlandiriimasini kararlastirmis, bu dogrultuda aralik ve ocak aylarinda politika faizini sabit
tutmustur.

TCMB, fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir bir cercevede yeniden sekillenmesi amaciyla, tiim politika
araglarinda Tiirk lirasini 6nceliklendiren biitiinlesik politika cercevesini aldigi makroihtiyati tedbirlerle
gliclendirmistir. TCMB'nin butunlesik politika ¢ercevesinin politika faizini tamamlayan ana unsurlari,
liralasma adimlari ile Turk lirasinin finansal sistemdeki agirlhginin artiriimasi, ¢esitlendirilmis rezerv yénetimi
ile hedefli kredi ve likidite uygulamalari olmustur.

Aralik ayinda, TCMB, Tiirk Eximbank ve diger ticari bankalar araciligiyla kullanilan ihracat ve déviz
kazandirici hizmetler reeskont kredisi uygulamasinda yapilan degisiklik ile KOBI statiisiindeki firmalara
taninan firma bazinda reeskont kredisi kullanim limitlerini yiikseltmistir. Ek olarak, TL cinsi reeskont
kredilerinin firmalarin ithalat ddemelerine iliskin harcamalarda kullanilabilmesine imkan taninmistir.

Menkul kiymet ve zorunlu karsilik uygulamalarinda aralik ayinda yapilan degisiklikler ile bankalarin yani
sira diger mali kuruluglar da menkul kiymet diizenlemesi kapsamina alinmistir. Faktoring sirketlerine Turk
lirasi cinsinden faktoring alacaklarina uyguladiklari faiz oranina gére menkul kiymet tesisi yukumlalugu
getirilmistir. Ayrica, bankalarin kredi faiz oranina ve kredi buyime oranina gére menkul kiymet tesisi
uygulamalarinin sdiresi 29 Aralik 2023 tarihine kadar uzatilmis, bankalarin menkul kiymet tesisine tabi varlk
ve yukiamluluklerinin kapsami genisletilmistir.

TCMB, liralasma siirecinin etkinligini artirici adimlar atmaya devam etmistir. Kasim ayinda yabanci para
cinsinden mevduat/katim fonu yukumlalukleri icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutari Gzerinden
TL payina iliskin kosullari saglayamayan bankalara yillik yizde 3 olarak uygulanan komisyon orani, 23 Aralik
2022 hesaplama tarihinden itibaren TL mevduat/katilim fonu payina gore farkhlastirilmak tzere ylzde 8'e
cikarilmistir. Déviz cinsinden mevduat/katilim fonu yukidmlultkleri igin tesis edilen zorunlu karsiliklara
ylzde 5 olarak uygulanan komisyon ise 23 Aralik 2022 hesaplama tarihi itibariyla sonlandirilmistir.
Liralasmaya iliskin hedefler yenilenmis, bu cercevede 24 Subat 2023 tarihinden gecerli olmak tizere menkul
kiymet tesis orani ylzde 5'ten ylUzde 10'a yUkseltilmistir. Gergek ve tuzel kisi icin TL mevduat paylarinda
yuzde 60 hedefini asan bankalara menkul kiymet tesis oraninin indirimli olarak uygulanmasina karar
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verilmistir. Buna gore, ylzde 60 (dahil) ve ylzde 70 arasinda olan bankalar igin 5 puan, yizde 70'ten biyuk
olan bankalar i¢in 7 puan menkul kiymet tesis oranindan indirim yapilacaktir. TL mevduatin vadesinin
uzamasini tesvik etmek amaciyla 3 aydan uzun vadeli TL mevduat ve yurt disindan dogrudan temin edilen 6
aydan uzun vadeli yabanci para yakamlultklerdeki artis icin 2023 yil sonuna kadar zorunlu karsilik
oranlarinin ylzde sifir olarak uygulanmasina karar verilmistir. Likidite politikalarinin tamamlayici olarak
gelistirilmesine devam edilmis, 9 Ocak 2023 tarihi itibariyla endeksli kiymetler ile d6viz ve altin cinsinden
teminata konu varliklarin iskonto oranlari ylzde 60'tan yuzde 70'e yUkseltilmistir.

TCMB fonlamasi A¢ik Piyasa islemleri (APi) ve para takasi islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler
TCMB politika faizi civarinda olusmustur. TCMB'nin 6ngorulebilir likidite politikasina bagli olarak Borsa
istanbul (BIST) gecelik repo faizleri politika faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir (Grafik 1.1.1). 27
Ekim 2022 tarihi itibariyla 896,5 milyar TL olan para takasi islemleri tutari, 19 Ocak 2023 tarihi itibariyla
900,2 milyar TL seviyesine ylkselmistir. Ayni dénemde, net APi fonlamasi ise azalarak 127,5 milyar TL
seviyesine gerilemistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi
Faizler (%) islemleri (1 Haftalik Hareketli Ortalama,
Milyar TL)
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