ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Konusma

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Prof. Dr. Sahap Kavcioglu, Merkez Bankasi Baskani
Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisi 2022-1V
27 Ekim 2022

Ankara



Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,
2022 yilinin son Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisi’'na hos geldiniz.

Konusmama baslamadan dnce, gectigimiz haftalarda hayatini kaybeden Para Politikasi Kurulu
Uyemiz Profesdr Doktor Yusuf Tuna Hocamizi sizlerin huzurunda rahmetle aniyorum. Profesér
Tuna, Bankamizda goérev almadan once 6nemli kurumlarin ydnetim kurullarinda c¢alismis,
Ulkemizin alaninda en yetkin akademisyenlerinden biriydi. Para Politikasi Kurulunda birlikte gérev
yaptigimiz sirede de engin bilgi ve tecribeleri ile Kurulumuza blUyUk katki saglamisti. Kendisine
bir kez daha Cenab-1 Allah’tan rahmet, tim yakinlarina sabir ve bassagligi dilerim.

Basin toplantimizda, gectigimiz U¢ ay icerisinde aciklanan veriler 1siginda, kuresel ve yurt igi
makroekonomik gelismelere dair degerlendirmelerimizi ve bu slrec¢te uyguladigimiz para
politikasini sizlerle paylasacagim. Ardindan, orta vadeli enflasyon tahminlerimizi agikladiktan
sonra, genel bir degerlendirme ile konusmami bitirecegim.

Kuresel iktisadi faaliyette ikinci ceyrekte gerceklesen yavaslama egilimi, 6ncu gostergelere gore
yilin geri kalaninda da devam etmektedir.

Rusya-Ukrayna Savasi’'na bagh olarak ortaya ¢ikan ve giderek artan jeopolitik riskler, pandemi
nedeniyle bozulan kiresel tedarik zincirlerini olumsuz yénde etkilemektedir. Bu riskler, enerji,
cesitli ara mali ve emtia Urtinlerinde arz kisitlarina ve yuksek fiyat oynakliklarina neden olmaktadir.

Bu durum, enflasyonun kuresel 6l¢cekte yikselmesine ve talebin zayiflamasina yol acarken, ayni
zamanda, enflasyon oranlarindaki artisin 6ngérilenden daha uzun slrecegine dair beklentileri de
guclendirmektedir. Dinya genelinde ylUksek seyreden enflasyonun sonucu olarak finansal
kosullardaki sikilasma egilimi artmakta ve bu durum, iktisadi faaliyeti sinirlandiran bir diger 6nemli
etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kuresel iktisadi faaliyet Gzerindeki bahsi gecen risklerin 6nimuzdeki dénemde de devam etmesi
ve dzellikle, gelecek yil diinya ekonomisini daha ¢ok etkilemesi beklenmektedir.

Bu cercevede, 2023 yilina iligkin buyime tahminleri, dnceki Rapor dénemine gore kiresel dlcekte
Onemli 6lciide asagl yonlu guncellenmistir. Enerji kaynakli kisintilar nedeniyle Uretim kapasitesi
risk altinda olan Avrupa Ulkeleri icin s6z konusu tahmin giincellemeleri daha belirgindir.

Bununla birlikte, kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagl olarak, emtia fiyatlari ikinci
ceyrekten itibaren gerilemeye baslamistir. Emtia fiyatlarinda son dénemde gerceklesen asagi
yonlu egilimin enflasyon dinamiklerini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Diger taraftan,
emtia fiyatlarinin halen ge¢mis dénem ortalamalarinin Gzerinde oldugu ve savasin etkilerinin
surmesiyle birlikte enerji fiyatlarinin dalgali bir seyir izledigi gorulmektedir.

Ote yandan, tilkemizin oynadigi yapici rol, tahil tedarikinde oldugu gibi enerji piyasasinda da arz
sorunlarinin giderilmesine katki saglayacak ve fiyat gelismelerinin seyrini olumlu y&nde
etkileyebilecektir.

Kiresel buyume gorinumindeki zayiflamaya ek olarak, tasimacilik maliyetleri ve emtia
fiyatlarinda goézlenen daha ihmli seyre ragmen, klresel enflasyon oranlari artis egilimini
surdurmektedir.

2022 yilina iliskin enflasyon beklentileri, bircok gelismis Ulke i¢in bir dnceki Rapor dénemine gore
yukari yonlu giincellenmistir. Kiresel enflasyon oranlarindaki yiksek seyrin bir sire daha devam
edecegi beklenmektedir.



Makroekonomik Gorinim
Saygideger Katiimcilar,

Yurt ici iktisadi faaliyet, yasanan blUyUk arz soklarina ragmen, strdurulebilir bir yapida ve kesintisiz
bir sekilde devam etmektedir. Turkiye ekonomisinde son sekiz ¢eyrek boyunca gerceklesen
blylme oranlari, egilim olarak diger blyime dénemlerinin Uzerinde seyretmektedir.

Pandemi sonrasinda hizla normallesen ve imalat sanayinin éncultginde dis ticaret yapisinda bir
donusum geciren Turkiye ekonomisi, yihin ikinci ceyreginde de glclu performans sergilemis ve yillik
bazda ylUzde 7,6 oraninda bUyUmdustir. Uluslararasi kuruluslar da Turkiye'ye iliskin 2022 yili
blylme tahminlerini 6nemli 6l¢ctide yukari yonli gtincellemektedir.

Turkiye'nin yapisal donistm slrecinin en 6nemli mihenk taslarindan olan ihracat ve makine-
techizat yatirnmlarinin yillik blyimeye olan katkisi artarak devam etmektedir. Bu gelisme, Turkiye
Ekonomi Modelinin amaclariyla da uyumludur.

ikinci ceyrekte, yillik bazda yiizde 7,6 oraninda gerceklesen biyiimenin 2,7 puani net ihracattan,
2,2 puani ise makine-techizat yatinmlarindan gelmistir. Uretim tarafinda ise hizmet ve sanayi
sektorleri ikinci ceyrekte de buyumeye katki vermeyi stirdirmaustar.

Yihn ikinci yarisina iliskin gostergeler, ihracatin ytksek seviyelerini koruduguna ve yatirm
egiliminin guclt kalmayi surdurdtglne isaret etmektedir.

Turkiye, uygulanan etkin politikalar sayesinde gliclu ve kapsayici bir blylime gerceklestirerek, G20
Ulkelerinden gozle gérulur bir bicimde olumlu yonde ayrismistir.

Refah kazanimlari ve verimliligi daha iyi yansitan satin alma guicl paritesine gore kisi basina disen
Gayrisafi Yurtici Hasila'ya bakildiginda ise Turkiye'nin pandemi sonrasinda ytksek gelir grubu
Ulkelerden daha hizli buytdugu ve Ust orta gelirli Ulkelerden de olumlu ydénde ayristig
gorulmektedir.

Gerceklesen ve beklenen blylme oranlari, bu sdrecin 2022 yilinda da devam edecegini
gostermektedir.

Hedefli kredi politikalarimizin odak alanlarindan biri olan makine-techizat yatirimlari, son
dénemde guclu bir yukselis egilimindedir. Potansiyel buyUmenin sirikleyicilerinden olan makine-
techizat yatirimlari, 2019 yilinin son ceyreginden bu yana kesintisiz olarak artmaktadir.

Bu dénemde, makine-techizat yatirirmlarinin ortalama yilhk blytme orani ytzde 20 olarak
gerceklesmistir. Bu yilin ikinci ¢ceyreginde ise makine-techizat yatirimlari, gecen yilki yuksek baz
etkisine ragmen yuzde 17,8 oraninda bayUmustar.

BUyumenin surddrulebilirligine iliskin bir diger gdsterge olan net ihracat ile makine-techizat

yatirimlarinin milli gelir icerisindeki toplam payi yuzde 19,1'e yikselerek 2009 yilindan bu yana en
yuksek degerine ulagmistir.

Degerli Konuklar,

Temmuz basindan bu yana oncu gostergeler, zayiflayan dis talebin etkisiyle yilin Gglncu
ceyreginde buyumede sinirli bir yavaslamaya isaret etmektedir.

Sanayi Uretimimiz halen pandemi sonrasi yUksek seviyelerini korumakla birlikte, ozellikle en
Onemli ihracat pazarimiz olan Avrupa ekonomisinin 6nimuzdeki dénemde karsi karsiya oldugu
risklerin etkileri sinirli da olsa hissedilmeye baslanmistir.



Gec¢mis konusma, rapor ve yayinlarimizda da ayrintili olarak ifade ettigimiz Uzere yapisal
kazanimlarimizin temel surtkleyicisi olan sanayi sektérinin dis soklara karsi dayanikliliginin
artmasina ve gostermekte oldugu gelisim egilimini sirdirmesine blaylik 6nem veriyoruz.

imalat sanayi kapasite kullanim orani, dérdiincu ceyrek itibariyla tarihsel ortalamalari civarinda
seyretmektedir. ilave kapasite ihtiyaci, yatinm talebini destekleyici bir unsur olmayi
sirdirmektedir. imalat sanayi icerisinde, yiksek yatirm talebi oldugunu beyan eden alt
sektorlerin kapasite kullanim oranlarinin, imalat sanayi genelinin olduk¢a Uzerinde oldugunu
goruyoruz.

Uretim yapisindaki yatirim ve ihracat odakli gliclenmenin istihdam Gzerindeki olumlu yansimalari
devam etmektedir. isgliciine katilim oranindaki artis siirerken, issiz sayisindaki azalis egilimi de
daha belirgin hale gelmis ve mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani Agustos ayi itibariyla yuzde
9,6'ya gerileyerek 2014 yili Mart ayindan bu yana kaydedilen en dstk seviyeye ulasmistir.

Bu dénemde, istihdam edilen kisi sayisi tarihsel olarak en ytksek dizey olan 31,3 milyon kisiye
ulasmistir. isgictine katilim ve istihdam géstergelerinin pandemi éncesi seviyelerin tizerine ¢ikmis
olmasi, isgucd piyasalarinin saglikli isleyisini gdstermesi acisindan dnem arz etmektedir.

OECD dulkeleriyle karsilastirdigimizda, Ulkemizde pandemi sdrecinde issizlik oraninda gézlenen
artisin daha sinirli dizeyde kaldigl, pandemi sonrasinda iyilesmenin ise daha hizl ve gucli
gerceklestigi gérulmektedir.

2020 yih ikinci ceyreginden itibaren hizla artan sanayi Uretiminin yani sira yatirim harcamalari ve
ihracatin da etkisi ile istihdam edilen kisi sayisi 2020 yili birinci ¢eyreginden bu yana toplamda 4,1
milyon kisi artmistir. istihdamdaki bu artis, benzeri Ulkelere kiyasla oldukca yiksektir. Ayni
dénemde, sanayi istihdamindaki artisa baktigimizda ise Turkiye'nin goreli performansi daha da
One c¢ikmaktadir. Sanayi Uretimindeki gelisimin dogrudan ve dolayl etkileriyle giglenen
istihdamdaki yapisal kazanimlarin korunmasini 6nemsiyoruz.

icinde bulundugumuz yapisal dénisimiin cari denge Uzerindeki yansimalarini, bir énceki
Raporumuzda da ifade ettigimiz tUzere dongusel etkilerden arindirarak izlemeye devam ediyoruz.

Fiyat ve ¢evrimsel etkilerden arindirildiginda cari dengemizdeki iyilesme sUreci ikinci ¢eyrekte de
devam etmistir. Bunun sonucunda, Turkiye ekonomisi Ust Uste U¢ ceyrek yapisal cari fazla
vermistir.

Cari fazla kapasitemizdeki yapisal iyilesmeyi, katma deger icerisindeki payini 2010'daki yizde 15
seviyesinden 2021'de ylzde 22'ye c¢ikaran imalat sanayimizin gosterdigi ihracat odakl gtglu
ilerleme desteklemistir.

Enerji maliyetlerinin kuresel capta olagantstl seviyede yuUkseldigi bu sirecin sonunda, enerji
fiyatlarinin normallesme egilimine girmesiyle birlikte, Glkemizin buyurken cari fazla verdigi bir dig
dengeye kavustugunu gorecegiz.

Turkiye ekonomisinin blyume yapisindaki ihracat agirlhkli dénisimuin yansimasi olarak, 2022
yilinda, ihracatta Ust Uste rekor dizeyde artislar yasanmistir. 2021 yilinda 225 milyar dolari
seviyesine ulasan ihracat, 2022 yihnin Eylul ayi itibariyla yillik bazda 250 milyar dolarini asmistir.

Ote yandan, dis talep kosullarinda son aylarda gbzlenen kismi yavaslama ile beraber, Gcinc
ceyrekte, mevsimsellikten arindinimis ihracat yatay bir seyir izlemistir. Ayni dénemde, ithalat ise
enerji fiyatlarina bagli olarak artis kaydetmistir.



Onumdizdeki déneme iliskin olarak, ihracat Gzerindeki asagl yonli riskler bir énceki Rapor
dénemine goére artmis olmakla birlikte, pandemi sonrasinda ihracatimizda gerceklesen guclu
artista yapisal ve kalici unsurlarin agir bastigini 6zellikle belirtmek isterim.

ihracat kapasitemizdeki guclenme, ihracat miktarimizdaki gelismeleri diger ulkelerle
karsilastirdigimizda acik bir sekilde izlenmektedir. ihracat miktar endeksimizde diger Ulkelerle
2018 yilinda baslayan pozitif ayrisma, pandemi sonrasinda daha belirgin hale gelmistir.

Haziran 2018'den giinimuze, ihracat miktarimiz yaklasik yizde 35,4 oraninda artarken, gelismekte
olan ve gelismis Ulkelerdeki ihracat miktari artis oranlari, sirasiyla, yizde 15,8 ve yuzde 3,7 ile sinirli
kalmistir.

ihracat performansimizdaki olumlu ayrismada, pandemi sonrasindaki sirecte Urin ve (lke
cesitlendirmesi yoluyla artan rekabetci yapimiz etkili olmustur.

Finansal sistemin ihracatcilari destekleyici rolinU artirmaya yoénelik atmis oldugumuz etkin
adimlar da bu guclt performansta belirleyici rol oynamaktadir.

Agustos ayi itibariyla, yatirim ve ihracat kredilerinin toplam ticari krediler icerisindeki pay yluzde
28'i asarak, son 20 yilin en yuksek seviyesine ulasmistir.

Dis dengenin énemli bir unsuru olmasinin yani sira genis bir istihdam ve gelir kaynagl da olan
turizm sektorindn ilk sekiz aydaki performansi memnuniyet vericidir. Seyahat gelirlerinin 2021
yilina gore aylik bazda yuksek artis kaydettigi ve 2019 yili rakamlarini astigl gérulmektedir. Eylal
ayina ait 6ncu gostergeler, turizm gelirlerindeki gliclU seyrin devam ettigine isaret etmektedir.

Saygideger Basin Mensuplari, Degerli Katihmcilar,

TUketici fiyatlar EylUl ayinda yillik bazda yuzde 83,5 oraninda artmis ve Temmuz ay! Enflasyon
Raporu'nda 6ngérdigimuz patikanin orta noktasina yakin gerceklesmistir.

Yillik bazda ¢ekirdek enflasyon gostergeleriise nispeten daha olumlu bir gérinim sergilemektedir.
B ve C endekslerinin aylik degisim oranlarinda son aylarda bir miktar yavaslama gerceklesmistir.

Enflasyonun dagilimina yénelik hesapladigimiz alternatif cekirdek enflasyon gostergeleri de B ve C
endekslerinin aylik artislarinda gézledigimiz bu iimli yavaslamayi teyit etmektedir. TUFE yayiim
endeksinde de Ug¢Uncu ¢eyrekte bir miktar gerileme gergeklesmistir.

Degerli Konuklar,

Kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama ve arz yonli kisitlarin nispeten hafiflemesi, emtia
piyasalarindaki baskiyr hafifletmistir. Kiresel emtia fiyatlarindaki asagl yonlu egilime karsin,
jeopolitik sorunlar nedeniyle dogal gaz fiyatlari Gg¢uncl ¢eyrekte belirgin bir sekilde yukselmistir.
Bu gelismeler sonucunda, yilin tGguncu ceyreginde, ithalat birim deger endeksinde bir 6nceki
ceyrege gore yuzde 1,9 oraninda sinirli bir disus gerceklesmistir.



Uluslararasi tasimacilik maliyetleri, kuresel iktisadi gérinime bagli olarak gerilemektedir. Diger
taraftan, jeopolitik gelismeler, tedarik stresi ve kosullarinda zaman zaman duzensizlikler
olusturabilmektedir. Yurt ici tedarik stresindeki olumsuz gériinim strmekle birlikte, dnceki Rapor
doénemine kiyasla bir miktar azalmistir.

Uretici fiyat artislar tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyrederken, artis egiliminin son Ug aylik
dénemde zayifladigl gézlenmektedir.

Yilin Gglncu ¢eyregine iliskin 6ncl gostergeler, talep kosullarinda dnceki ceyrege gére daha itlimli
bir seyre isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarinin kayith ic ve dis piyasa siparisleri ile gelecege
yonelik siparis beklentilerine bakildiginda, yurt disi talepte daha belirgin olmak Uzere toplam
talepte bir miktar yavaslama goézlenirken, yatirim egilimleri glcunid korumaktadir. Saha
gorismelerinden edindigimiz bilgiler de iktisadi faaliyete dair benzer sinyaller vermektedir.

Gkt aqigr gostergeleri, bir ©nceki Rapor doénemindeki tahminlerimizle uyumlu olarak,
makroihtiyati dnlemlerin de verdigi destekle gerilemistir.

Para Politikasi

Politika faizi, hedefli krediler, makroihtiyati dnlemler, teminat yapisinin iyilestiriimesi ve rezerv
kaynaklarinin yonetilmesine iliskin uygulamalarimizin tek bir politika ¢ergevesinin tamamlayici
parcalari olarak ele alinmalari gerektigini distunuyoruz.

Klresel buylimeye yodnelik karamsarligin arttigi ve jeopolitik risklerin surekli tirmandigl bir
dénemden geciyoruz. Boyle bir ortamda, yapisal olarak gli¢clenen cari fazla kapasitemizin en
Onemli unsuru olan sanayi Uretiminde yakaladigimiz ivmenin ve istihdamdaki artisin sirdutrulmesi
icin finansal kosullarin, Ozellikle finansman maliyeti kanaliyla destekleyici olmasi gerektigini
dusunuyoruz.

Bu nedenle, Agustos-Ekim ddneminde politika faizini toplamda 350 baz puan indirmis
bulunmaktayiz. Aldigimiz kararlarin, 2023 yili icerisinde ekonomimizin dayanikhhgini artirarak
arzin, yatirimlarin ve ihracatin surekliligine 6nemli dlctde katki saglayacagini 6ngdruyoruz.

Degerli Konuklar,

Hedefli kredi anlayisimizla, kredilerin buyime hizi ve iktisadi faaliyetle uyumlu kullanimi agisindan
dengeli bir gelisim gostermesini énemli gérlyoruz. Bir 6énceki Rapor déneminde de sizlerle
paylastigimiz gibi kredilerin gerek maliyet gerekse kullanim sekillerine iliskin sorunlari teshis ettik
ve makroihtiyati politika araclarimizi gliclendirerek devreye aldik.

Para Politikasi Kurulu karar metinlerimizde de belirttigimiz gibi hedefli kredi mekanizmalarini
guclendirmek ve parasal aktarim mekanizmasini daha etkin hale getirmek icin kredilerin kullanim
alani ve yontemleri ile finansman maliyetine yénelik 6nemli adimlar attik.

Uyguladigimiz makroihtiyati tedbirlerin etkinligi sayesinde kredi kompozisyonunda hedefli kredi
politikamizla uyumlu degisiklikler gozledik. Kredi buyUmesinde daha dengeli bir gelisim
gozlenirken, kredifaizlerine yonelik devreye alinan makroihtiyati dizenlemeler sonrasinda parasal
aktarimin desteklendigini ve TL ticari kredi faizlerinin 10 puan civarinda geriledigini géruyoruz.

Buna ek olarak, kredilerin kompozisyonu hedefli kredi politikalarimiz sayesinde gelismeyi
surdirmektedir. Tuketici kredilerinin ticari kredilere olan orani azalirken, yatinm ve ihracat
kredilerinin ticari krediler icerisindeki agirligi 6nemli 6lctide artmistir.



Hedefli kredi kullaniminin en énemli sonuclarindan birini KOBi'ler tarafindan kullanilan
kredilerdeki gelismeler olusturmaktadir. Ocak-Eylil ddneminde, KOB/'ler tarafindan net olarak 558
milyar TL tutarinda kredi kullanimi gerceklestirilmistir. Bu miktar, 2021 yilinin ayni déneminde
KOBI'ler tarafindan kullanilan 54 milyar TL tutarindaki kredinin 10 katindan fazladir.

Buna ek olarak, KOBI'lerin 2022 yili Eylul ayindaki net kredi kullanim miktari, énceki yilin Ocak-Eylil
déneminin 1,5 kati olarak gerceklesmistir. Sonuc olarak, bu dénemde, KOBI kredilerinin tutari ve
bankacilik sektdru kredileri icerisindeki payi tarihsel olarak en yuksek dizeye ulasmistir.

Degerli Katilimcilar,

Teminat duzenlemeleri acisindan da 6nemli adimlar attik. Bankalarin, Merkez Bankasi tarafli para
takasi islemleri icin uygulanan teminat blokaji ile Bankalararasi Para Piyasasi'nda
gerceklestirecekleri islemler icin gereken minimum DIBS bulundurma oranini kademeli olarak
artirdik. Bunlara ek olarak, bankalarin endeksli kiymetler ile déviz ve altin cinsinden teminata konu
olan varliklarinin teminat iskonto oranini da asamali olarak yukselttik.

Aldigimiz bu kararlarin ardindan, uzun vadeli sabit getirili ve Turk lirasi cinsi menkul kiymet
faizlerinin politika faizine yakinsadigini ve getiri egrisinin bitin vadelerde asagl kayarak parasal
aktarimin korundugunu gériyoruz. DIBS getirileri, ilave menkul kiymet tesis uygulamasindan bu
yana toplamda 1600 baz puan, énceki Rapor déneminden bu yana ise 800 baz puana varan
oranlarda dusmustur.

Uyguladigimiz makroihtiyati tedbirler ve liralagsma stratejimiz cercevesinde bankacilik sektérintn
pasif kompozisyonunda da Turk lirasinin payinin artmasini dnemsiyoruz. Bu kapsamda, sektoriin
fonlama yapisinda en 6nemli bilesen olan mevduattaki liralasma surecini kur korumali mevduat
Urinu uygulamasiyla baslatmistik.

Uygulama halen gerek bankacilik sektérinin Turk lirasi mevduatlarini gerekse uluslararasi
rezervlerimizi desteklemeye devam ediyor. Bunun yaninda, ihracat gelirlerinin bir kisminin Merkez
Bankasina satilmasi gibi Turk lirasina talebin sudrekliligini glclendiren ve rezerv yapimizin
saglamligini destekleyen, cesitlendirilmis ve proaktif bir rezerv kaynak yonetimi uyguluyoruz. Buna
ek olarak, mevduatlarda liralasmayi tesvik eden makroihtiyati uygulamalarimizi gelistirerek
surddrtyoruz. Tum bunlarin bir sonucu olarak, 2021 yili sonundan itibaren TL mevduat payinin
istikrarl bir sekilde artmakta oldugunu géruyoruz.

Orta Vadeli Tahminler

Degerli Konuklar,

Orta vadeli tahminler Uretilirken, baslangic noktasi olarak simdiye kadar Ozetledigim iktisadi
gérinimu esas aldik. ithalat fiyatlari, gida fiyatlari ve kiresel biyime gibi dissal unsurlar icin
varsayimlarimizi gdzden gecirdik ve giincelledik.

Oncu gostergeler, kiresel ekonominin resesyona girme riskinin arttigi yoninde gicli sinyaller
veriyor. 2023 yil icin dis talebe iliskin tahminlerimizi, enerji krizi ve finansal kosullara bagli olarak
artan riskler nedeniyle asagl yonlu gincelledik.

Son dénemde kuresel talebe iliskin beklentilerle birlikte gerileyen emtia fiyatlarina karsin, eneriji
fiyatlarinin jeopolitik risklere bagh olarak dalgal bir seyir izlemesi sonucunda, petrol fiyatlarina
dair varsayimlarimizi 2022 ve 2023 yillari i¢in bir miktar yukari yonlu guncelledik.



ithalat fiyatlarinin genel seviyesine dair varsayimimizda, gerceklesmeler kaynakli olarak 2022 yili
icin sinirli bir miktar yukari yonla, 2023 yiliicin ise kuresel talep gdrunimu ile uyumlu olarak asagi
yonlU bir giincelleme yaptik.

Gida fiyatlarinin, yil sonuna dogru disuse gecerek 2022 yilinda ytzde 75, 2023 yilinda ise yUzde 22
oraninda artacagini varsaydik.

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

Kiymetli Konuklar,

Simdi, sizlerle, anlattigim bu ¢erceve dahilinde Urettigimiz enflasyon tahminlerimizi paylasacagim.
Enflasyon tahmin araligimizin orta noktalari 2022 yili sonunda ytizde 65,2; 2023 yil sonunda ylzde
22,3 ve 2024 yil sonunda ise yuzde 8,8 seviyelerine tekabul etmektedir.

Tahminler, para politikasinin sdrdurulebilir fiyat istikrarini saglama hedefi dogrultusunda
belirlendigi bir cercevede, 2023 yili ve sonrasinda enflasyonun ana egiliminin kademeli olarak
gerileyecegine isaret ediyor.

Tahminlerimizde finansal kosullarin sikilasmasiyla yavaslayan kulresel talep yoluyla ithalat
fiyatlarinda normallesme egilimlerinin strecegini baz aliyoruz.

S6z konusu dissal kosullar altinda, aldigimiz makroihtiyati tedbirlerin parasal gelismeler Gzerindeki
dengeleyici etkileriyle birlikte, arz-talep dengesinin, cari dengenin, déviz piyasasinda gorulen
istikrarli seyrin enflasyon beklentilerine ve fiyatlama davranislarina olumlu yansiyacagini
ongoruyoruz.

Boylece, 2022 yil sonu enflasyon tahminini 4,8 puanlik gtincellemeyle yizde 60,4'ten ytizde 65,2'ye;
2023 yil sonu tahminimizi ise 3,1 puanlk bir gincelleme ile ylzde 19,2'den yuzde 22,3'e
guncelledik. Her iki yil icin baslangi¢ kosullarindaki gtincelleme, tahminler Uzerinde, sirasiyla, 0,9
ve 2,9 puan kadar etkili oldu.

Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlar ve gida fiyatlari varsayimlarindaki giincellemeler 2022 yili
enflasyon tahminlerini, sirasiyla, 2,2 ve 0,9 puan kadar yukari ¢ekti. 2023 yili enflasyon tahminlerini
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari 1,1 puan yukseltirken, gida fiyatlari varsayimindaki
guncellemeler ise 0,9 puan dustrdu.

Yonetilen yonlendirilen fiyatlardaki dogalgaz ve elektrik kaynakl gerceklesen ayarlamalar, 2022 yil
sonu enflasyon tahminini 0,6 puan artirdi.

Ote yandan, 2022 yilinda ¢ikti acigindaki glincellemenin tahminlere etkisini 0,2 puan hesaplarken,
2023 yilinda oldukga sinirli olacagini 6ngoériyoruz.

Saygideger Katihmcilar,

2022 yil icerisinde tuim politika araclarimizi gézden gecirerek Ulkemizin ihtiyag ve kosullarina en
uygun para politikasi ¢ercevesini kademeli olarak olusturduk. Kalici fiyat istikrarini hedefleyen
liralagma stratejimizin basariya ulasmasi icin guclt ve kararli adimlar attik.

Enflasyonda sizlerle paylastigim tahminlerle uyumlu bir diststn nasil saglanacagini 6zetleyerek
konusmami sonlandirmak istiyorum. Dinyanin her yerinde oldugu gibi tlkemizde de enflasyonun
onemli bir kaynagini arz soklari olusturuyor. Emtia ve eneriji fiyatlari, yakin dénemde bir miktar
gerilemekle birlikte tarihi ortalamalarinin Gzerinde artislar yasadi.



Bu gelismeler gerek pandemi gerekse jeopolitik risklerin etkisiyle ortaya ¢ikan buyuk arz kisitlarinin
sonucudur. Merkez Bankasi olarak, ekonomi politikalarinin kontrol alaninin disinda kalan séz
konusu arz kaynakli maliyet baskilarina faiz artirmlariyla karsilik vermenin etkili olmayacagini
degerlendiriyoruz.

Enflasyonu dustrmek amaciyla, yalnizca toplam talebi kisitlayici politikalar uygulayarak,
halihazirda arz yonlu baskilarla micadele eden Ureticilerin yatirim ve ihracat kapasitelerine zarar
vermekten Oteye gidemeyiz. Tam tersine, enflasyonun dismesini Uretimi destekleyerek ve Gretim
glcumuUzl artirarak saglayabiliriz.

Faiz ve hedefli kredi kararlarimizla, uygun finansman kosullari olusturarak, arz ve cari fazla
kapasitemizi gelistirmeyi amagliyoruz. Bu dogrultuda, Ureticilerin kredi erisimini destekleyerek
yatirim, istihdam, Uretim ve ihracatin artarak devam etmesine katki sagladik.

Mevduatlarin icerisinde Turk lirasinin payi hizla artiyor. Bu konuda net hedefler belirleyerek yola
devam ediyoruz. Onumuzdeki dénemde Turk lirasinin payinin daha da artacagini 6ngériyoruz.
Dolayisiyla, bu kanaldan déviz kurlarindaki istikrara katki saglayarak, enflasyonu besleyen énemli
bir unsuru da kontrol altina almis oluyoruz.

Onumizdeki dénemde, enflasyonun daha hizli gerilemesi icin beklentilerin ve kur istikrarinin
dezenflasyon sureciyle uyumlu olmalari gerekiyor. Halihazirda, enflasyonun ana egilimi, ¢ekirdek
gostergeler ve beklentilerde gozledigimiz kismi iyilesme, dnimuzdeki dénemde de glg¢lenerek
devam edecek. Uyguladigimiz etkin politikalarla firmalarimizin fiyatlama davraniglarinda bozulma
yasanmasina ve sagliksiz fiyat olusumlarina izin vermeyecegiz. Bunun sonucunda, beklentilerin ve
kur istikrarinin enflasyondaki diistist desteklemesini saglayacagiz.

Faiz indirimleri ve makroihtiyati araglarimizla, kredi faizlerini politika faizlerine yakinlastirarak
Uretimi destekliyor ve kredilerin istikrara katki verecek sekilde dagiimasini sagliyoruz. Kredilerin
uygun maliyetli olmasini nasil dnemsiyorsak, kredilerin verimli alanlarda kullanilmasini da ayni
derecede 6nemsiyoruz. Bu, uyguladigimiz politikanin ana unsurlarindan biridir.

Enflasyon, arzin sdrekliliginin saglanmasi, doviz kurlarinda istikrarin korunmasi ve fiyatlama
davranislarinin normallesmesiyle hizla dusecek. Bu dususin kalici bir fiyat istikrari saglamasinin
iki 6n kosulu oldugunu degerlendiriyoruz.

ilk olarak, kalici cari fazla verme kapasitesine ulastigimizda déviz arzimiz da giiclenmis olacag icin
doviz piyasalarinda saglikli fiyat olusumunu ve istikrari dogal olarak saglamis olacagiz. Enerji
fiyatlari tarafindan golgelense de bu hedefe beklenenden daha yakin oldugumuzu bir siredir
sizlerle ayrintili bir sekilde paylasiyoruz.

Fiyat istikrarinda kalicihgl saglayacak ikinci 6n kosul ise hanehalkinin, firmalarin ve bankalarin
bilangolarinda Tark lirasinin baskinliginin saglanmasidir. Bu amaca yénelik olarak da liralasmayi
bozan tim yapisal unsurlari ortaya koyup duzeltmeye gayret ediyoruz. Sézlesmelerin Turk lirasiyla
yapilmasi, sermaye akimlarinin uluslararasi standartlarda dogru yonetilmesi, sermaye
piyasalarinin derinleserek cazip getiri sunan Turk lirasi varlklarin glclendirilmesi, doviz
piyasalarinda seffafligin saglanmasi, yerel paralarla ticaret ile doviz piyasalarinda dengeli yapinin
desteklenmesi gibi hususlar liralagsma stratejimiz kapsaminda énimuzdeki ddnemde giderek daha
yogun bir sekilde uygulama alani bulacak. Bunlardan sorumluluk alanlarimizda olanlar konusunda
Onemli adimlar atip, diger konularda ilgili kurumlarla yakindan calisacagz.

icinde bulundugumuz sartlara uygun, kalic céziime odaklanan bir dezenflasyon programi
uyguluyoruz. Bir 6nceki Rapor déneminde parasal aktarimin etkinligini artiracagimizi ve kredilerde



intiyath durusu guclendirecegimizi sdylemistik. Bu kapsamda yaptigimiz uygulamalarla tahvil ve
ticari kredifaizleri 8nemli oranda geriledi ve kredi gelismeleri hedefli kredi politikalarimizla uyumlu
seyretti.

icinde bulundugumuz kiiresel zorluklara ragmen ve tiim paydaslariyla da uyum ve esgudim
icerisinde calisan bir kurum olarak, enflasyonu bir sureligine degil; kalici olarak ve tamamen
dusurecek bir programi sabir ve kararhhkla uyguluyoruz.

Konusmami bitirirken, basta Para Politikasi Kurulu Gyelerimiz ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Mudurlagu calisanlarimiz olmak Gzere Rapor sureci ve basin toplantisiyla ilgili hazirliklarda gérev
alan tim calisma arkadaslarima huzurlarinizda tesekkur ediyorum.

Cumartesi glnu Cumhuriyetimizin 99. yildonimunU kutlayacagiz. Bu vesileyle, siz degerli
misafirlerimiz, caisma arkadaslarimiz ve aziz milletimizin 29 Ekim Cumhuriyet Bayrami'ni tebrik
ediyor, Cumhuriyetimizin kurucusu Gazi Mustafa Kemal Atatlrk basta olmak Uzere ulusal
bagimsizlik yolunda hicbir fedakarliktan kaginmayan tum kahramanlarimizi saygiyla ve rahmetle
yad ediyorum.

Toplantimizin soru-cevap bdélumune gecebiliriz.



