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1.Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet, ilk ceyrekteki giiclii bilyiime egilimini ikinci ceyrekte de siirdiirmiistiir. Gayrisafi Yurt ici
Haslla (GSYiH), yilin ikinci ceyreginde yillik bazda yizde 7,6; ceyreklik bazda ise ylzde 2,1 oraninda artmistir.
ikinci ceyrekte yillik biyiimenin temel belirleyicileri ilk ceyrekte oldugu gibi hizmetler ve sanayi sektéri
olurken, 6zellikle hizmet kalemlerinin katkisiyla 6zel tiketim buyimeye giclu katki vermeyi sirdlrmustur.
Alternatif gbstergeler ise harcama yéninden incelendiginde talebin gruplar arasinda parcali bir yapi
gosterdigine isaret etmektedir. Bu dénemde, 6nceki ¢ceyreklerde oldugu gibi makine-techizat
yatirimlarindaki artis egilimi korunurken, insaat yatirimlarindaki azalis toplam yatirimlarin yillik buytmeye
katkisini sinirlamistir.

Biiyiimenin kompozisyonunda siirdiiriilebilir bilesenlerin payinin artmasi istihdamdaki yiikselis egilimini
desteklemektedir. Potansiyel buylmenin strukleyicilerinden olan makine-techizat yatirimlarinin yillik
bazdaki artisi, 2019 yilinin son ¢eyreginden bu yana on bir ceyrek boyunca devam etmistir. Ayrica cari
dengeyi olumlu yénde destekleyen net ihracatin biylimeyi artirici etkisi ikinci ceyrekte de stirmistir. ikinci
ceyrekte makine-techizat yatirimlarinin ve net ihracatin yillik biytimeye katkisi sirasiyla 2,2 ve 2,7 yuzde
puan olmustur. Bdylelikle, s6z konusu bilesenlerin milli gelir icindeki paylari tarihi yiksek seviyelerine
ulasmistir. GUclU seyreden biylimenin istihdam Gzerindeki olumlu yansimalari ikinci ceyrekte de
surmustir. Mevsimsellikten arindiriimis toplam issizlik orani ikinci ceyrekte yuzde 10,6'ya gerilerken,
Temmuz-Agustos aylari ortalamasi bir énceki ¢eyrege gore 0,8 puan diserek ylizde 9,8 diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu donemde, istihdam artisi yilin ilk yarisindaki artis egilimine kiyasla ivme
kaybederek dénemlik bazda yizde 0,4 oraninda (yaklasik 116 bin kisi) gerceklesmistir. Ote yandan,
mevsimsellikten arindiriimis olarak katilim orani 0,4 puan dususle yizde 52,8 oraninda gercekleserek issizlik
oranindaki azalisa katki saglamistir.

Oncii gostergeler ilk yarida giiclii seyreden iktisadi faaliyette azalan dis talebin de etkisiyle ivme kaybina
isaret etmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Temmuz-Agustos déneminde
ikinci ceyrege kiyasla ytizde 3,9 oraninda azalmistir. Bu ddonemde Uretimde gorulen gerileme tasit harig
imalat sanayi sektorlerinin genelinde gézlenmektedir. Sanayi ciro endeksleri G¢lncl ¢eyrekte hem yurt igi
hem de yurt disi talepte azalisa isaret ederken perakende satis hacim endeksi ¢eyreklik bazdaki artisini
yavaslayarak surdUrmustur. Talep bilesenleri incelendiginde ikinci ceyrekte donemlik bazda artis gosteren
nihai yurt ici talebin Gguncu ¢eyrekte sinirli olarak azalis kaydettigi degerlendirilmektedir. Bu donemde
kUresel buyimedeki yavaslama nedeniyle dis talepte gérulen azalis net ihracatin buylimeye katkisini
sinirlayici yoéndedir. iktisadi faaliyette beklenen yavaslama dogrultusunda, tictincli ceyrekte toplam istihdam
artisinin ivme kaybedecegi ve ihracattaki azalis nedeniyle baglantili sanayi sektérlerinde istihdaminin
yavaslayabilecegi degerlendirilmektedir.

Hizmet dengesinin giiclii katkisina ragmen ihracatta gézlenen sinirli ivme kaybi ile enerji ve altin
ithalatindaki yiiksek seyir nedeniyle yilliklandirilmig cari islemler acgigi artmaya devam etmistir. Etkisi
artarak devam eden jeopolitik risklerin diinya genelinde iktisadi faaliyet Uzerindeki zayiflatici etkisi stirerken
oncu gostergeler kiresel ekonominin resesyona girme riskinin arttigl yoninde sinyaller vermektedir. 2022
yilinin ilk yarisinda ihracatta stiregelen gu¢lu seyir Uguncu ceyrekte dis talepteki zayiflama kaynakli sinirl
olarak ivme kaybetmistir. Yilin ilk yarisinda gu¢li seyreden ve toplam ihracat buyumesine katki veren
Turkiye'nin ana ihracat pazari Avrupa'ya yapilan ihracat, Ggliincii ¢ceyrekte yillik bazda bir miktar
yavaslamistir. Bununla birlikte, toplam ihracat salgin sonrasi ulastigi yuksek seviyeleri korumaktadir.
ithalatin ise yiiksek seyreden enerji ve son dénemde ivmelenen altin ithalatinin etkisiyle artisini strdiirdGgi
gozlenmistir. Uluslararasi emtia fiyatlarinda gézlenen dususler, Gglncl ¢eyrekte hem ihracat hem de ithalat
fiyatlarinin sinirl oranda gerilemesine neden olmustur. Fiyat etkileri dislandiginda ise ihracat miktari
azalirken, ithalat miktari artmistir. ihracat miktarinin azalmasinda ana ihracat pazarlarinin iktisadi
faaliyetlerindeki ivme kaybinin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Hizmet gelirleri seyahat ve tagimacilik
gelirlerinin katkilariyla artis egilimini koruyarak cari dengeye destegini sirdirmusttr. Agustos ayi itibariyla
seyahat ve tasimacilik gelirleri pandemi dncesindeki 2019 yili seviyelerinin Uzerinde seyretmektedir. 12 aylik
birikimli olarak bakildiginda, seyahat gelirleri 31,7 milyar ABD dolarina ulasirken, tasimaciliktan elde edilen
gelirler 33,1 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Ote yandan, dis ticaret gelismeleri ile birlikte
degerlendirildiginde Agustos ayi itibariyla yilliklandiriimis cari islemler agigindaki artis egiliminin strdugu
gozlenmistir. Altin ve eneriji haric olarak ise 12 aylik birikimli cari islemler fazlasindaki artisin devam etmesi,
azals kaydetmekle birlikte 2021 yilina kiyasla halen yiiksek seviyelerde olan eneriji fiyatlarinin cari denge
Uzerindeki etkisini gostermesi agisindan 6nem arz etmektedir.
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Kiiresel enflasyondaki yiiksek seyir ve gelismis ekonomilerde resesyon kaygilarinin artmasi ile iilkeler
genelinde iktisadi faaliyette ivme kaybi beklentisi, kiiresel risk istahinda mevcut Rapor déneminde
belirgin bir gerilemeye neden olmustur. Jeopolitik risklerin ve emtia fiyatlarindaki dalgali seyrin stirmesi
kuresel risk istahinda toparlanmaya yonelik beklentileri zayiflatmistir. Gelismis Glkelerin uzun vadeli tahvil
faizlerindeki artan oynaklik ve kiresel finansal kosullarin seyri, gelismekte olan tlkelere yonelen portfoy
akimlarina iliskin riskleri canli tutmakta ve 6zellikle bor¢lanma senedi piyasalarindan fon ¢ikisina sebep
olmaktadir. Bu surecte Turkiye'ye yonelik sermaye akimlari da gelismekte olan Ulkelere paralel hareket
etmistir.

Yilin ikinci ceyreginde ani bir ivmelenme gésteren kredi biiyiimesi ii¢iincii ceyrekte makroihtiyati
tedbirlerin de etkisiyle hiz kesmekle birlikte, reel olarak bakildiginda gecmis dénem ortalamalari
iizerindeki seyrini siirdiirmiistiir. Banka Kredi Egilim Anketi (BKEA) sonuglarina gére yilin Gglincl ¢eyreginde
bankalarin yurt disi fonlama kosullari sikilasirken, Agustos-Ekim déneminde TCMB politika faiz oraninin
toplamda 350 baz puan indirilmesi ile bankalarin yurt ici fonlama maliyetleri disik dizeyde kalmaya
devam etmistir. Bankalara ticari kredi faiz oranina gore farklilasan oranlarda menkul kiymet bulundurma
zorunlulugu getiren uygulama ile ticari kredi faizleri diserken, ticari kredi faizleri ve politika faizi arasindaki
ayrisma azalmistir. Ayni dénemde ihtiyag ve tasit kredi faizleri de bir miktar gerilemistir. Uglinct ¢eyrekte
devreye giren makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredilerdeki ani ivmelenme yerini daha dengeli bir seyre
birakirken reellestirilmis kredi bayumeleri uzun dénem ortalamalarinin Uzerinde kalmaya devam
etmektedir.

Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin iiciincii ceyreginde yillik bazda yiizde 83,45 ile Temmuz Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin araliginin orta noktasina yakin gerceklesmistir; yillik enflasyon enerji
grubunda diisiis kaydederken gidada yataya yakin seyretmis ve diger alt gruplarda ise artmistir. Bu
donemde, kiresel gorinum paralelinde dogal gaz disindaki emtia fiyatlari ile uluslararasi tasimacilik
maliyetleri disus gostermis ve arz kisitlari dnceki dénemlere kiyasla hafiflerken Turk lirasindaki nominal
deger kaybi sinirli kalmistir. Jeopolitik gelismeler neticesinde ytiksek seyreden dogal gaz fiyatlar, elektrik
fiyatlari ile birlikte enflasyon tzerinde gerek dogrudan gerekse dolayli olarak baski yaratmistir. Toplam talep
kosullari bir 6nceki ceyrege gore daha ilimli hareket etmis ve kredi arzindaki normallesme egilimini takiben
Temmuz Enflasyon Raporu 6ngoruleriyle uyumlu bir dusUs izlemistir. S6z konusu gerilemede dis talebin de
etkili oldugu gdézlenmistir. Bu géranim altinda, B ve C gostergelerinin aylik degisimleri bir miktar
yavaslarken yillik enflasyonlarindaki ytkselis devam etmistir. Enflasyonun ana egilimine yénelik
gostergelerde dnceki Rapor donemine gore sinirli bir yavaslama goézlenmistir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

Kiiresel diizeyde belirsizliklerin arttigi bir dénemde, sanayi iiretiminde yakalanan ivmenin ve
istihdamdaki artis egiliminin devami agisindan finansal kogullarin destekleyici olmasi gerektigini
degerlendiren TCMB, Agustos ve Eyliil aylarinda politika faizinde 100’er baz puan, Ekim ayinda da 150 baz
puanlik indirim yapmustir. Agustos ve Eylul aylarindaki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda, artan
jeopolitik risklere ve klresel iktisadi faaliyetteki zayiflamaya vurgu yapilmistir. TUrkiye'de dis talebin etkisiyle
yilin ilk yarisinda suregelen glcli buyume egilimi ve benzer ekonomilere gore daha olumlu seyreden
istihdam gelismelerine karsin, U¢lincu ¢eyrek oncu gostergeleri iktisadi faaliyette dis talep kaynakli bir ivme
kaybina isaret etmektedir. Kiresel bayimedeki belirsizliklerin arttig bir konjonktirde, yurt ici iktisadi
faaliyette ve istihdam gelismelerinde yakalanan yapisal kazanimlarin sirdurilebilmesi agisindan finansal
kosullarin desteklenmesi amaciyla, TCMB; Agustos, Eylil ve Ekim aylarinda politika faizinin toplamda 350
baz puan dusirulmesine karar vermistir.

TCMB, uyguladig biitiinlesik politika ¢cercevesini 2022 yilinin ikinci ceyreginden itibaren makroihtiyati
tedbirlerle giiclendirmistir. TCMB, hedefli kredi politikasi cercevesinde kredilerin buyime hizini,
kompozisyonunu ve iktisadi faaliyeti destekleyecek sekilde kullanimi ile parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini artirmak amaciyla politika-kredi faizi makasini yakindan takip etmektedir. Bu kapsamda, bir
onceki Enflasyon Raporu déneminde makroihtiyati politikalar gticlendirilerek uygulanmaya devam etmistir.

TCMB, Agustos ayinda zorunlu karsiliga tabi krediler uygulamasinin etkinligini artirmaya yénelik yeni
adimlar atmistir. Bu cercevede, yuzde 20 duzeyinde uygulanan zorunlu karsilik tesisinin bankalar i¢in yizde
30 oraninda menkul kiymet tesisi ile ikame edilmesi ve menkul kiymet tesisine tabi olmayan TL ticari kredi
tdrlerinin harcama mukabili kullandiriimasi kararlastirilmistir. Buna ek olarak, 20 Agustos 2022 tarihinden
itibaren 2022 yil sonuna kadar kullandirilacak ticari kredilerde TCMB tarafindan yayimlanan yillik bilesik
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referans oraninin 1,4 kati Gzerinde yillik bilesik faiz oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin yizde 20'si, 1,8
kati Uzerinde yillik bilesik faiz oraniyla kullandirlacak kredi tutarinin yuzde 90'i nispetinde menkul kiymet
tesis edilmesine karar verilmistir (Tablo 1.1.1).

Agustos ayinda liralasma stratejisi kapsaminda teminat sisteminde Tiirk lirasi varliklarin payini
artirmaya ve yabanci para mevduat/katilim fonu igin ilave zorunlu karsilik tesis edilmesine yénelik yeni
diizenlemeler devreye alinmistir. 2 Eylul 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere endeksli kiymetler ile
doviz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto orani yuzde 50'den ylzde 60'a
cikarilmistir. Yine ayni tarihten itibaren gecerli olmak Gzere gercek kisi dénlsim oranina gore yabanci para
mevduat/katilim fonu igin ilave zorunlu karsilik tesis edilmesi uygulamasina gercek kisi ddnisiim oraninin
yani sira tuzel kisi dénisum orani da hedef kosul olarak eklenmis ve hedef degerler yukseltilmistir

(Tablo 1.1.1).

Eyliil ayinda, TCMB, reeskont kredisi sartlarinda diizenlemeye gitmis ve Tiirk Eximbank araciligiyla
kullanilan ihracat ve doviz kazandirici hizmetlere iliskin reeskont kredi bedellerinin bloke hesaplarda
tutulmasi sartina yoénelik muafiyeti kaldirmigtir. Ek olarak, yabanci para cinsi reeskont kredisi geri
6demelerinin TCMB doviz alis kurlari Gzerinden Turk lirasi olarak da gerceklestirilebilmesine imkan
taninmistir. Ayrica, menkul kiymet tesisi uygulamasinda harcama mukabili kosulunun, menkul kiymet
tesisine tabi olmayan 50 bin TL tizerindeki Kiiclik ve Orta Buyiiklikteki isletme (KOBI), ihracat ve yatirim
kredilerine uygulanmasina karar verilmistir. Buna gére yatirim, ihracat ve KOBI kredileri, belirlenen harcama
alanlarinda kullaniimak kosuluyla menkul kiymet uygulamasinin disinda tutulmustur.

Alinan makroihtiyati tedbirler sonrasinda, kredilerin biiyiime hizi ve kompozisyonunda hedefli kredi
politikalariyla uyumlu degisiklikler gozlenmistir. Tiketici kredilerin TL krediler icerisindeki pay! azalmaya,
yatirim ve ihracat kredilerinin ticari krediler icerisindeki pay! ise artmaya devam etmistir. Buna ek olarak,
TCMB tarafindan uygulanmakta olan hedefli kredi politikasinin olumlu bir yansimasi olarak KOBI'lere
kullandirilan kredilerin miktari ve toplam krediler icerisindeki payi artmistir. TCMB, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligi acisindan politika faizleri ile kredi, tahvil ve mevduat faizleri arasindaki dengeyi
yakindan takip etmektedir. Alinan tedbirler sonrasinda ticari kredilerde daha belirgin olmak Gzere kredi
faizlerinde gerileme gozlenirken, ticari kredi faizleri ve politika faizi arasindaki fark azalmis, DIBS getirileri de
tum vadelerde gerilemistir.

Para politikasindaki sade operasyonel cerceve mevcut Rapor déneminde de siirdiiriilmiis, TCMB fonlamasi
Acik Piyasa islemleri (APi) ve para takasi (swap) islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika
faizi civarinda olusmugtur. TCMB'nin éngérilebilir likidite politikasina bagli olarak Borsa istanbul (BIST)
gecelik repo faizleri politika faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir (Grafik 1.1.1). 28 Temmuz 2022
tarihi itibariyla 724 milyar TL olan para takasi (swap) islemleri tutari, 21 Ekim 2022 tarihi itibariyla 875 milyar
TL seviyesine yiikselmistir. Ayni dénemde, net APi fonlamasi ise azalarak 256 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 islemleri
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Tablo 1.1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih Politika Karari
= PPK, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
18 Agustos 2022 oraninin yuzde 14'den ytzde 13'e indirilmesine karar
vermistir.

= 23 Nisan 2022 tarihli duyuruda belirtilen zorunlu karsiliga
tabi krediler igin:

e YUzde 20 dluzeyinde uygulanan zorunlu karsilik
tesisinin, uygulamanin etkinliginin arttirilmasi
amaciyla bankalar i¢in ylzde 30 oraninda
menkul kiymet tesisi ile ikame edilmesi,

e 30 Aralik 2022 tarihi itibariyla 29 Temmuz 2022
tarihine gore yUzde 10 kredi buyume oranini
asan kredi tutari kadar menkul kiymetin bir yil
boyunca tesis edilmesi,

< e Menkul kiymet tesisine tabi olmayan TL ticari
20 Agustos 2022 kredi tUrlerinin 1 Ekim 2022 tarihinden itibaren
harcama mukabili kullandiriimasi
kararlastiriimistir.

e 20 Agustos 2022 tarihinden itibaren 2022 yil sonuna kadar
kullandirilacak ticari nitelikteki tdm kredilerde TCMB
tarafindan yayimlanan yillik bilesik referans oraninin

e 1,4 kati Uzerinde yillik bilesik faiz oraniyla
kullandirilacak kredi tutarinin ytizde 20'si

e 1,8 kati Uzerinde yillik bilesik faiz oraniyla
kullandirilacak kredi tutarinin yuzde 90"

nispetinde menkul kiymet tesis edilmesine karar verilmistir.
= 2 Eyltl 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere endeksli
23 Agustos 2022 kiymetler ile dt.')viz ye altin cinsind(?n teminata kgnu
varliklarin teminat iskonto orani ytizde 50'den ylzde 60'a
yukseltilmistir.

= 2 Eylll 2022 hesaplama tarihinden itibaren gecerli olmak

Uzere, TL mevduat/katihm fonu payi gercek veya tuzel kisi
30 Agustos 2022 mevduatta ylzde 50'nin altinda olan bankalara, YP

31 Agustos 2022

mevduat/katilim fonu yukumlultkleri igin tesis edilmesi
gereken zorunlu karsilik tutari Gzerinden yillik yizde 3 ilave
komisyon uygulanmasi kararlastiriimistir.

2 Eylul 2022 hesaplama tarihinde yurtrlige girmek tzere
gercek kisi donlsim oranina goére yabanci para
mevduat/katilim fonu icin ilave zorunlu karsilik tesis
edilmesi uygulamasinda gercek kisi dontsum oraninin yani
sira tuzel kisi dénisum orani da hedef kosul olarak eklenmis
ve hedef degerler ylUkseltilmistir. Buna gore; gergek ve tuzel
kisi donisum oranindan dusuk olani
e yuzde 10'un altinda kalan bankalara ilave
olarak 5 puan,
e ylUzde 10 ile yuzde 20 arasinda olan bankalara
ilave olarak 3 puan

zorunlu karsilik uygulanmasi kararlastirilmistir.
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31 Agustos 2022

7 Eyliil 2022

22 Eylil 2022

23 Eylil 2022

27 Eylil 2022

30 Eyliil 2022

Yatinnm Taahhutlt Avans Kredileri (YTAK) asagidaki faiz
indirim seceneklerini icerecek sekilde gtincellenmistir:

e KOBI statusu

e Yatirim bolgesi gelismislik duzeyi

e  Yerli makine kullanimi

e Yatirimin belli oranda yurt disi finansmani

Turk Eximbank araciligiyla kullanilan ihracat ve doviz
kazandirici hizmetler reeskont kredi bedelleri bloke
hesaplarda tutulmasi sartina iliskin muafiyet, uygulamada
yeknesaklik saglanmasi amaciyla kaldirilmistir.

Yabanci para cinsi reeskont kredisi geri 6demelerinin
vadeden bir is giint 6ncesinde ilan edilen Merkez Bankasi
doviz alis kurlari Gzerinden Turk lirasi olarak da
gerceklestirilebilmesine imkan taninmistir.

PPK, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin yuzde 13'den ylzde 12'ye indirilmesine karar
vermistir.

Resmi Gazete'de yayimlanan Bankalarca Ticari
Musterilerden Alinabilecek Ucretlere iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig (Sayi: 2020/4)'de Degisiklik Yapilmasina
iliskin Teblig (Sayi: 2022/26) ile:

e YUzde 1,1 olan azami kredi kullandirim
Ucretinin bir yildan kisa vadeli kredilerde vade
gun suresi dikkate alinarak ve oransal
dusulerek uygulanmasi,

e Kreditahsis ucretine iliskin yillik yizde 0,25'lik
azami sinirin limit yenilemelerinde yarisi
oraninda uygulanmasi hususlarinda
dizenleme yapiimistir.

Menkul kiymet tesisi uygulamasinda harcama mukabili
kosulunun menkul kiymet tesisine tabi olmayan 50 bin TL
Uzerindeki KOBI, ihracat ve yatirim kredilerine
uygulanmasina karar verilmis ve kademeli bir gecis
ongorulmaustir. Buna gore;

e 1 Ekim 2022 tarihinden itibaren yatirm
kredilerinin,

e 29 Ekim 2002 tarihinden itibaren ihracat ve
KOBI kredilerinin

belirlenen harcama alanlarinda kullaniimasi kosuluyla
menkul kiymet uygulamasindan harig tutulmasina karar
verilmistir.

Resmi Gazete'de yayimlanan Turk Lirasi Mevduat ve Katilma
Hesaplarina Dondsumin Desteklenmesi Hakkinda Teblig
(Sayr: 2021/14)in 4'inct maddesinin birinci fikrasi “Yurt igi
yerlesik gercek kisilerin bankalardaki, yurt ici yerlesik tuzel
kisilerin ise 31/12/2021 ile 30/9/2022 tarihleri arasindaki
herhangi bir tarihte bankalarda mevcut olan ABD dolari,
Euro ve ingiliz sterlini cinsinden déviz tevdiat hesabi ve déviz
cinsinden katim fonu hesabi bakiyeleri, hesap sahibinin
talep etmesi halinde déntsim kuru Uzerinden Turk lirasina
cevrilir.” seklinde degistirilmistir.
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» Menkul kiymet tesisi uygulamasinda yabanci para
yukamluldkler icin yapilan degisiklikle;

e 28 Ekim 2022 hesaplama tarihinden itibaren
menkul kiymet tesis orani yuzde 5 olarak
guncellenmistir.

e 30 Aralik 2022 hesaplama tarihinden itibaren
doénusum orani yerine Turk lirasi mevduatin
toplam mevduat icindeki payini esas alan
hedeflere gbre menkul kiymet tesisi
uygulamasina gecilecektir.

e Her iki degisiklik icin de 3 aylik kademeli bir
gecis dngorulmustar.

18 Ekim 2022

» PPK, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
20 Ekim 2022 oraninin yuzde 12'den ylzde 10,5'e indirilmesine karar
vermistir.

1.2 Orta Vadeli Tahminler

2022 yilinin iigiincii ¢ceyreginde sirasiyla yiizde 83,45 ve yiizde 74,63 olarak gerceklesen tiiketici ve B
endeksi enflasyonu, Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin icinde kalmigtir. Uciincii
ceyrekte enerji disi emtia fiyatlarinin ve uluslararasi tasimacilik maliyetlerinin dusus egilimi sergilemesi arz
kisitlarinin hafiflemesine sebep olmustur. Bu dénemde liralasma stratejisi kapsaminda alinan politika
tedbirlerinin etkileri daha fazla hissedilmis ve kiresel risk istahinin azalmasiyla bir¢ok para biriminde
onemli deger kayiplari yasanirken Turk lirasi gérece istikrarli seyrederek pozitif ayrisan para birimlerinden
biri olmustur. Ayrica, yilin tguincl ¢eyregine iliskin veriler yurt ici talebin daha ilimli bir seyir izledigine isaret
etmektedir. Makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle kredi buyUmesindeki seyrin Gcuncu ¢eyrek itibariyla daha
dengeli hale geldigi ve boylelikle finansman maliyeti kanalinin daha verimli calistig gértilmektedir. Tim bu
gelismeler neticesinde enflasyon Temmuz Enflasyon Raporu 6ngoruleriyle uyumlu gerceklesmistir.

Enflasyonun 2022 yili sonunda yiizde 65,2 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda yiizde 22,3 ve 2024 yil
sonunda ise yiizde 8,8 seviyesine gerileyerek azalig egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Para
politikasi durusu strdurulebilir fiyat istikrarini saglama temel amaci dogrultusunda, Uretimin surekliligi,
kredilerin blyUme hizi, kompozisyonu ve kullanim amaclari, cari dengenin bilesenleri ile doviz piyasasinda
saghkh fiyat olusumlari gdzetilerek belirlenmektedir. Tahminler 2023 yili ve sonrasinda enflasyonun ana
egiliminin kademeli olarak gerileyecegine isaret etmektedir. Tahminlerin ima ettigi dezenflasyon patikasi
olusturulurken finansal kosullarin sikilasmasiyla yavaslayan kiresel talep yoluyla emtia fiyatlarinin tarihsel
ortalamalarina tedricen yakinsayacagi ve dolayisiyla doviz cinsi ithalat fiyatlarinin gerileyecegi varsayilmistir
Enerji fiyatlarinda ise, gorece yuksek ancak ilimli bir seyir 6ngdrilmektedir. S6z konusu dissal kosullar
altinda, liralasma stratejisi kapsaminda alinan makroihtiyati tedbirlerin krediler Gzerindeki dengeleyici
etkileriyle birlikte, uygulanan politika bilesiminin bir sonucu olarak, finansman maliyeti kanaliyla potansiyel
arzin desteklenecegi, makroihtiyati tedbirlerle doviz piyasasinda gorulen istikrarli seyrin ve enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin fiyatlama davranislarinda da normallesmeyi beraberinde getirecegi
beklenmektedir. Bu ¢cercevede, enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi ylzde 65,2
olmak Uzere, ylzde 62,8 ile yuzde 67,6 araliginda; 2023 yili sonunda orta noktasi ytizde 22,3 olmak Uzere
yluzde 17,7 ile yizde 26,9; 2024 yili sonunda orta noktasi ylzde 8,8 olmak Uzere ylzde 4,0 ile ylizde 13,6
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.1).
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Grafik 1.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlestigi, kiiresel enflasyonun yiiksek
diizeydeki seyrini siirdiirdiigii ve kiiresel finansal kosullarin bir 6nceki Rapor dénemine gore sikilastigi bir
gériiniime gore olugturulmugtur. Oncl gostergeler kiiresel ekonomiye yénelik gérinimdeki zayiflamanin
artarak devam ettigine isaret etmektedir. Bu sebeple, 2023 yili kiiresel buyume tahminleri dnemli oranda
asagi yonlu gincellenerek kiresel resesyonun énemli bir risk faktdra haline geldigi degerlendirilmektedir.
Bu goérinimle uyumlu olarak dnimuzdeki donemde uluslararasi emtia fiyatlarinin gerilemesi
ongorulmektedir. Kiresel enflasyondaki yuksek seyrin ise devam ederek finansal kosullarin kiresel talebi
baskilamasi beklenmektedir.

Degerlendirme siirecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari ile giiclendirilen
makroihtiyati politika setinin etkisiyle kredi biiyiimesinin 6niimiizdeki donemde daha dengeli bir seyir
izleyecegi ongoriilmektedir. Kamu maliyesi gelismelerinin Orta Vadeli Program (OVP) tahminleriyle uyumlu
gerceklestigi ve mali disiplinin korundugu bir gérinim altinda, makroihtiyati tedbirlerin krediler Gzerinde
devam eden dengeleyici etkilerinin fiyatlama davranislarinda son donemde kaydedilen iyilesmeyi
desteklemesi beklenmektedir. Bu destek hem gerileyen finansman maliyetleri ve hedefli kredilerin Gretim
surekliligini saglamasi ve ihracat kapasitesini korumasi yoluyla arz yonlt; hem de déviz piyasalarinda saglikli
fiyat olusumu ve asiri tiketim ve ithalat talebinin sinirlandirilmasi yoluyla talep yonlu gerceklesecektir. Bu
cercevede kredilerin buytme hizinin toplam talep kosullarini ekonominin arz potansiyeli ile uyumlu olacak
sekilde etkilemesi dngorulmektedir. S6z konusu faktdrlerin maliyet, arz-talep dengesi, cari denge ve kur
istikrari kanaliyla dezenflasyonist strece etkilerinin belirginlesmesiyle birlikte enflasyon beklentilerinin
enflasyonun ana egilimindeki disuse daha fazla katki vermesi beklenmektedir.

Kiiresel belirsizliklerin arttig1 bir dénemde yurt icinde finansal kosullarin arz potansiyelini desteklemesi
para politikasi stratejisi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, kredilerin Uretim kapasitesini
arttirici yatirirmlara déontsmesini saglayacak sekilde hedefli alanlarda uygun maliyetlerle kullanimi arz
potansiyelinin gliclenmesine katki saglamaktadir. Bununla birlikte, 2022 yilinin ikinci ceyreginde ani bir
ivmelenme gosteren tiketici ve ticari kredi blyUmeleri karsisinda makroihtiyati tedbirler kademeli olarak
arttirilmistir. Bu kapsamda, alinan tedbirlerin etkisiyle G¢tiinct ceyrekte kredi biyimesinin normallesme
egilimine girdigi gorulmektedir. Parasal aktarimin gl¢lenmesini saglayan makroihtiyati énlemlerle
gerilemeyi strdlren finansman maliyetleri de arzin surekliligine katkida bulunacaktir. Hedefli krediler
yoluyla, tabana yayihm, yatirim ve ihracat kredilerinin firma kredileri icindeki payinin artmasi da bu kanali
desteklemektedir.
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Uretim ve yatirim odakl politikalar ile cari dengenin iyilesmesinin déviz piyasalarindaki istikrarh seyrin
siirmesine ve enflasyondaki diisiis siirecine katki saglamasi beklenmektedir. Dis talepte dngorulen
yavaslama cari denge Gzerindeki riskleri artirirken enerji ve emtia fiyatlarinin tahmin déneminde ihmh bir
seyir izlemesinin 6zellikle 2023 yilinda cari dengeye olumlu katki vermesi beklenmektedir. Diger yandan,
hedefli kredilerin orta vadede Uretim ve yatirimlari tesvik etmesi yoluyla artan ihracat kapasitesi pandemi
sonrasl ihracatta gozlenen yapisal dénusimu desteklemektedir. Liralagsma stratejisi kapsaminda alinan
tedbirlerin etkisiyle déviz piyasasindaki istikrarli seyrin devam edecegi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte
uluslararasi enerji ve emtia fiyatlarinda éngoérulen yavaslamanin maliyet ve cari denge kanali Uzerinden
dezenflasyon surecine ilave katki verecegi degerlendirilmektedir.

1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan goriiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gériinim ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonli makroekonomik riskler
asagida paylasiimistir.’

Mevcut Rapor déneminde iktisadi faaliyet ve enflasyon gériiniimii iizerindeki baslica risk faktérii, kiiresel
enflasyon ve biiyiimeye dair belirsizlikler olmustur. Kiresel enflasyon, artan enerji fiyatlari ve arz-talep
uyumsuzlugu ile isglicti piyasalarindaki katiliklara bagli olarak yuksek seyrini surdirmektedir. Gelismis
Ulkelerde cekirdek enflasyon egilimindeki dusustn beklenenden yavas olma olasiligi finansal kosullar
Uzerinde baski olusturmaktadir. Diger yandan, oncu gostergeler kiresel ekonominin resesyona girme
riskinin arttigi ydnunde glclu sinyaller vermektedir. Jeopolitik riskler nedeniyle enerji tedarikine iliskin
endiselerin artmasi ve kuresel finansal kosullardaki sikilasma, basta Euro bdlgesi icin olmak UGzere,
dnumuzdeki yila iliskin kuresel buylime tahminlerinin asagi yénlu giincellenmesine neden olmustur. Mevcut
Rapor déneminde kiiresel risk istahinin olumsuz bir seyir izlemesi finansal piyasalarda oynakhgin artmasina
neden olmaktadir. Bunun yani sira, 6nimuzdeki donemde gelismis ekonomiler arasindaki iktisadi kosullar
ve sorunlarin farklilasabilme olasiliginin artmasi kiresel iktisadi faaliyet ve finansal kosullara yonelik ilave
riskler getirmektedir.

Enerji emtia fiyatlari iizerinde kiiresel talep gériiniimiine iliskin endiseler asagi yonlii riskleri canli
tutarken, jeopolitik risklerin siirmesi ve OPEC+ iilkeleri tarafindan alinan arzi kisitlamaya yénelik
onlemler yukari yénlii baskir olusturmaktadir. Rusya-Ukrayna catismasinin ve OPEC+ Ulkelerinin petrol
Uretiminin azaltilmasina yoénelik kararlarinin etkisiyle eneriji fiyatlarindaki olumsuz seyir sirmektedir. Bu
durum enflasyon tahminleri Gzerindeki yukari yonlU riskleri canli tutmaktadir. Son dénemde tedarik
zincirlerindeki aksakliklarin azaldigl gozlenmekle birlikte, Rusya-Ukrayna ¢atismasinin olusturdugu arz soku
kaynakl Uretici fiyatlari Gzerindeki baskilar devam etmektedir. Ayrica, kiresel resesyon beklentilerinin emtia
fiyatlari Gzerinde baski olusturmasinin enflasyon ve cari islemler dengesine olumlu yansimasi
beklenmektedir. Ancak, kiresel resesyon ihtimalinin artmasi dis talep tzerindeki asagi yonlu riskleri dnceki
Rapor dénemine kiyasla daha fazla belirginlestirerek cari islemler dengesi gérinimu Gzerinde risk
olusturmaktadir. Cari denge Uzerindeki riskleri potansiyel olarak dengeleyici G¢ unsur bulunmaktadir.
Birincisi, tahil tedarikinde oldugu gibi bolgesel enerji dagitiminda tlkemizin oynayabilecegi rol ile yerli enerji
kaynaklarinin payinin artmasi; ikincisi ise Avrupa'da enerji-bazli olasi tGretim kayiplarinin politika bilesiminin
arz surekliligini destekleyici niteliginden ottru bir stredir olageldigi gibi Turkiye tarafindan ikame
edilebilmesidir. Uclincti unsur ise kiiresel talepte éngériilenden daha derin bir yavaslama olmasi
durumunda yurt ici talep ve kuresel emtia fiyatlari yoluyla cari dengeyi destekleyici etkiler icermesidir.

Kredilerin biiyiime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi siirdiiriilebilir fiyat istikrari acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica, son donemde belirgin
sekilde acilan politika-kredi faizi makasinin ilan edilen makroihtiyati tedbirlerin katkisi ile geldigi denge
yakindan takip edilmektedir. Enflasyon beklentileri ve enflasyonun ana egilimi yluksek seviyelerini
korumaktadir. Bu nedenle, alinan tedbirlere ragmen kredilerde olusabilecek ani ivmelenme enflasyon
tahminleri Gzerinde yukari yonlu risk olusturmaktadir. Bu cercevede, makroihtiyati politika seti gerekmesi
durumunda ilave tedbirlerle glclendirilmeye devam edilecektir.

1 56z konusu risklerin bir énceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.



