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Kiresel Ekonomi

1. Kiresel enflasyon duserken, halen uzun dénem ortalamalarinin ve merkez bankalarinin
hedeflerinin Gzerinde seyretmektedir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin tlketici
enflasyonlari bir dnceki PPK dénemine gore ytzde 5,59 ve ylUzde 5,82 duzeylerinden sirasiyla
ylzde 4,91 ve yuzde 5,41 seviyelerine gerilemistir. Son 10 yillik dénemde ise ortalama
enflasyon gelismis ekonomilerde ytizde 2,2 ve gelismekte olan ekonomilerde ytzde 5,6
seviyesinde gerceklesmistir. Enflasyon, gelismis tlkelerde ylzde 2; gelismekte olan ulkelerde
ise ortalama ylzde 3,5 olan hedef oranlarin belirgin olarak tzerinde seyretmeye devam
etmektedir. 2023 yili son ¢eyrek ortalama yillik enflasyonun gelismis ekonomilerde 3,1,
gelismekte olan Ulkelerde ise yuzde 5,9 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarinda gecen yil ortasindan itibaren baslayan gerileme egilimi sirmekle birlikte, Emtia
Fiyat Endeksinin mevcut seviyesi son on yilin ortalamasinin ylzde 26,2 Uzerindedir. Endeks
gecen yil ulastigl en yuksek seviyeye gore yuzde 28,7 gerilemistir. Benzer sekilde gecen yil
ulastigl tepe noktasina gore yuzde 11,2 gerileme kaydeden Tarimsal Emtia Fiyat Endeksi son
on yilin ortalamasinin yizde 16,2 tzerindedir. Bu durum, gidanin tiketici sepeti icerisindeki
ylUksek payl nedeniyle enflasyon Uzerinde halen etkili olmaktadir. Bir dnceki PPK dénemine
gore cekirdek enflasyon gelismis Ulkelerde ylzde 5,12'den ylzde 5,02'ye, gelismekte olan
Ulkelerde ise ytizde 6,20'den ytizde 6,03'e sinirli gerilemistir. ABD ve Euro Bdlgesinde 2023 yili
son ¢eyrek ortalama yillik enflasyon beklentisi sirasiyla yuzde 3,2 ve yuzde 3,0 iken; ¢ekirdek
enflasyon beklentisi sirasiyla ylzde 3,7 ve yuzde 4,0 seviyesindedir.

2. Cekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin yuksek seviyeleri kiiresel enflasyonun bir
sure daha merkez bankalarinin hedeflerinin Uzerinde seyretmeye devam edecegini ima
etmektedir. Bu nedenle, dinyanin bircok tlkesinde merkez bankalari parasal sikilastirma
sUrecine devam etmektedir. Takip edilen 12 gelismis Ulke merkez bankasi son 17 ayda
toplamda 130 toplanti yapmis, bu toplantilarin 93 tanesinde politika faizleri artirilmistir. Ayni
dénemde takip edilen 15 gelismekte olan Glke merkez bankasi toplamda 190 toplanti yapmis,
bu toplantilarin 97 tanesinde politika faizleri artirlimistir.’ Uygulanan para politikasinin
sonuclari finansal kosullara da yansimaya baslamis ve merkez bankalarinin finansman ve
kredi kosullarindaki sikilasmaya yonelik vurgulari guclenmistir.

3. Kduresel biyime gérinimundeki yatay seyre ragmen, gorece guclu talep ve isglici
piyasalarindaki sikilik devam etmektedir. TUrkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla
agirhklandirilan kuresel buyime endeksi bir dnceki PPK toplantisi ddnemine kiyasla oldukca
sinirli artis kaydetmistir. Endeksin 2023 yili icin tahmin edilen buyUme orani ocak ayindaki dip
seviyenin yaklasik 0,4 puan Uzerinde yluzde 1,7 dizeyindedir. Bununla birlikte, s6z konusu
endeksin 2022 yilinda ytzde 3,5 olan bUyUme orani ile kiyaslandiginda Turkiye'nin dis talep
gorindmunde yillik bazda kayda deger bir yavaslama gozlenmektedir. Kiiresel PMI endeksleri

1 Gelismis Ulkeler: Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Cekya, Danimarka, Euro Bélgesi, Gliney Kore, ingiltere, isvec,
Japonya, Kanada, Norveg, Yeni Zelanda.

Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland.



hizmet sektorinde faaliyetin gliciini koruduguna, imalat sanayinde ise gectigimiz yilin son
ceyreginden beri suregelen esik degerin altindaki yatay seyrin devam ettigine isaret
etmektedir. Yilin ikinci ceyreginde klresel hizmetler PMI endeksi ilk ceyrege gore 2,6 puan
artarak 54,9 diizeyine erigsmis, imalat sanayi PMI endeksi 0,2 puan azalarak 49,3 olmustur.
Bilesik PMI gdstergelerine bakildiginda, haziran ayinda endeksin kiresel dizeyde mayis
ayindaki seviyeye kiyasla 1,7 puan gerileyerek 52,7 oldugu, gelismis tlkelerde 1,5 puan
azalarak 52,2 seviyesinde seyrettigi, gelismekte olan Ulkelerde ise 2 puan azalisla 53,6
duzeyine geriledigi gozlenmistir. Cin'de bilesik PMI gostergesi haziran ayinda mayis ayina gore
3,1 puan azalarak 52,5 duzeyinde gerceklesirken gerek imalat gerek hizmetler sektérinde 50
esik degerinin Gzerinde bulunmaktadir. Gelismis tlke ekonomilerinde finansal kosullarin
etkisiyle iktisadi faaliyetin yavaslayacagina yénelik beklentiler stirmektedir. Ttrkiye'nin énemli
ticaret ortaklarindan Euro Bolgesinin imalat PMI gostergesi haziran ayinda 43,4 ile
pandemiden bu yana en dusik dizeyine gerilemistir.

Gelismekte olan Ulkelere yénelen portfdy akimlari haziran ayinda, iyilesen risk algisina bagl
olarak devam etmistir. Yilbasindan mayis sonuna kadar hisse senedi piyasalarina yaklasik
46,4 milyar dolar fon girisi olurken, bor¢ senetleri piyasalarindan yaklasik 4,3 milyar dolar fon
¢ikisi olmustur. Haziran ayi basindan 7 Temmuz tarihine kadar 4,9 milyar dolari hisse senedi
piyasalarina olmak tzere toplam 7,6 milyar dolar fon girisi olmustur.

Enflasyon Gelismeleri

5.

Ulkemizde yillik enflasyon 2022 yilinin ekim ayinda ulastigi zirveye kiyasla 47,3 puan
gerilemekle birlikte yliksek seviyesini korumaktadir. Tuketici fiyatlari haziran ayinda yuzde
3,92 oraninda artarken yillik enflasyon ytzde 1,38 puan diserek ytizde 38,21 seviyesine
gerilemistir. Yakin doneme iliskin gostergeler enflasyonun ana egiliminde yukselisin
surdugune isaret etmektedir. Bu gelismede yurt ici talepteki gli¢lt seyir, Ucret ve kur kaynakli
maliyet yonlu baskilar ile hizmet enflasyonundaki katilik ve vergi diizenlemeleri belirleyici
olmaktadir.

Alt gruplarin yilhk enflasyona katkilari temel mal grubunda 10,17 puandan 10,49'a (0,32 puan
artis); alkol, titin ve altin gruplari toplaminda 1,50 puandan 1,81’e (0,31 puan artis)
yukselirken, gida ve alkolsuz icecekler grubunda 13,64 puandan 13,56'ya (0,08 puan azalis),
hizmet grubunda 15,17 puandan 15,00'a (0,17 puan dusus), enerji grubunda ise -0,88
puandan -2,64'e (1,76 puan azalis) gerilemistir.

Gida ve alkolstz icecekler grubu fiyatlari haziran ayinda yizde 3,02 oraninda artmis, yillik
enflasyon 1,40 puan artarak yUzde 53,92 olmustur. Gida fiyatlarinin mevsimsellikten
arindirilmis aylik artis orani bir 6nceki aya kiyasla yukselmis, bu gelismede basta sebze olmak
Uzere taze meyve ve sebze fiyatlar etkili olmustur. Diger islenmemis gida grubunda kirmizi et
fiyatlarindaki yukselis bir dnceki aya kiyasla hizlanmistir. islenmis gida fiyatlari aylik bazda
yuzde 1,85 oraninda yukselmis, bu gelismede yas cay alim fiyatlarina bagli olarak artis
kaydeden cay fiyatlari dne ¢cikmistir. Ekmek ve tahillar aylik enflasyonu bu dénemde bir
miktar artis gostererek ytzde 1,41 oraninda gerceklesmistir.

Enerji fiyatlari haziran ayinda yUzde 4,23 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu baz etkisiyle
9,55 puan azalarak yuzde -16,52 olmustur. Enerji fiyatlarinin aylik artisinda uluslararasi ham

petrol fiyatlarindaki gérece yatay seyre karsin Turk lirasindaki gértinUme paralel olarak artan
akaryakit fiyatlari (yuzde 11,32) 6ne ¢ikmistir.

Hizmet fiyatlari haziran ayinda ytzde 3,66 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 0,50 puan
dusuUsle ylzde 59,45 olarak gerceklesmistir. Fiyat artislari alt gruplar geneline yayilirken, kira
alt grubu yuzde 5,80 ve lokanta-otel alt grubu yUzde 4,32 oraninda artis ile dne ¢itkmaya
devam etmistir. Haberlesme fiyatlarindaki artislar internet Ucretleri 6nctliginde surerken,
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diger hizmetler alt grubunda kisisel ulastirma araclarinin bakim ve onarimi ile eglence ve spor
hizmetlerindeki artislar dikkat ¢ekmistir. Ulastirma hizmetleri gérinimunde ise havayolu ile
yolcu tasimaciligl kalemi fiyatlarinda devam eden ytikselis belirleyici olmustur.

Temel mal fiyatlari haziran ayinda ytizde 4,03 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 1,62
puan artisla yizde 36,69 olmustur. Haziran ayinda yillik enflasyon dayanikli mal (altin haric)
ile giyim ve ayakkabi alt gruplarinda yukselirken, diger temel mallarda gerilemistir. Dayanikli
mal (altin haric) alt grubunda aylik artis yuzde 6,64 ile dnceki aya kiyasla gui¢clenmis, bu
gelismede haziran ayinda da temel belirleyici otomobil kalemi olmustur. Otomobil fiyatlari
kur gelismelerine ek olarak canli seyreden i¢ satislara bagh olarak yizde 10,28 oraninda
yukselmistir. Boylelikle, otomobil fiyat artisi 2023 yilinin ilk alti ayinda ytzde 34,01 olmustur.
Haziran ayinda beyaz esya fiyatlari ise yluzde 3,78 oraninda artis kaydetmistir.

. Alkolll icecekler ve tltin GrUnleri grubunda fiyatlar yizde 11,13 oraninda yukselmis, bu

grupta yillik enflasyon 10,80 puan artisla ylzde 40,90 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede,
tatln Urunlerinde Uretici firma kaynakli fiyat artislari (yizde 12,29) belirleyici olmustur.
Alkolli icecek ve tiitiin grubundaki fiyat artisi, ay basindaki Yi-UFE'ye gére otomatik olarak
guncellenen maktu OTV artisi ile KDV diizenlemesinin etkilerine bagli olarak, temmuz ayinda
da sUrecektir.

Enflasyonun ana egilimi 2022 yili sonrasi dénemde yavaslasa da ytksek seyrini
surdurmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle aylik artislar B ve C gdstergelerinde bir
onceki aya kiyasla yukselirken, bu gérinim alternatif ¢ekirdek enflasyon gostergeleri
tarafindan da teyit edilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis B ve C endekslerinin tg aylik
ortalama artislari 2022 yilinin subat ayinda sirasiyla ytuzde 8,8 ve ylzde 8,4 ile en yuksek
noktasina cikarken, 2023 yili haziran ayi itibariyla yluzde 2,8 ve ylzde 3,3 seviyelerine
gerilemistir. Haziran ayinda B ve C endeksinin mevsimsellikten arindiriimis aylik artis oranlari
ise siraslyla ytzde 3,1 ve ylzde 3,7 olarak gerceklesmistir (6nceki ay ytzde 2,9 ve ytzde 3,6).
Medyan enflasyon ve SATRIM gibi alternatif cekirdek gostergelerde de dnceki aya gore artislar
goézlenmistir.

Temmuz ayina iliskin dnct géstergeler talep, tcret, déviz kuru, vergiler ve bozulan fiyatlama
davraniglari kanallariyla oldukga yuksek bir aylik fiyat artisi olacagina isaret etmektedir. Buna
bagh olarak, yillik enflasyonun da 6nemli dlciide ytkselecegi tahmin edilmektedir.

Talep ve Uretim
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Yihn ikinci ceyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetin 6zellikle i¢ talep kaynakh gtclu seyrini
sUrdUrduagunu teyit etmektedir. Mayis ayinda perakende satis hacim endeksi yillik bazda
ylUzde 33,1 oraninda yukselerek artis egilimini sirddrmusttr. Mayis ayi itibariyla ceyreklik
bazda artis ise ylzde 4,6 oraninda gerceklesmistir. Kartla yapilan harcamalardaki artis egilimi
ikinci ceyrekte devam etmis, mevsimsellikten arindirilmis olarak kart harcamalari ilk ceyrege
kiyasla yizde 24,3 oraninda gliclii bir artis gerceklestirmistir. imalat sanayi firmalarinin ikinci
ceyrekteki kayith siparislerine bakildiginda i¢ piyasa siparislerinin yillik bazda 2,6 puan ile
kuvvetli artis kaydettigi gérilmektedir. Onci gostergeler ve firma gérismeleri i piyasa
siparislerindeki canli seyrin temmuz ayinda da devam ettigine isaret etmektedir.

GuUncel veriler deprem bolgesinde ekonomik faaliyetin beklenenden hizli toparlanmasini
surdurmesiyle afet kaynakli daralmanin blayUk 6lctde telafi edildigini gbstermektedir. Mayis
ayl itibariyla mevsimsellikten arindiriimis istihdam 31,7 milyon seviyesinde gercekleserek afet
Oncesinde ocak ayindaki seviyesinin 26 bin kisi Gzerine ¢ikmistir. Bu dénemde
mevsimsellikten arindiriimis istihdam ¢eyreklik bazda ytizde 0,9 oraninda, isgtciine katilim
orani 0,3 puan artis kaydetmistir. issizlik orani ise mayis ayinda bir énceki aydaki yiizde 10



16.

17.

18.

seviyesine gore 0,5 puan azalarak 2014 yilinin mart ayindan bu yana en dusuk dizeye
gerilemistir.

Mayis ayinda yillhiklandirilmis cari islemler acigi eneriji fiyatlarina bagli olarak gerileyen enerji
ithalatindaki distse ragmen 2022 yilinin mayis ayindaki 22,6 milyar dolar seviyesine kiyasla
37,3 milyar dolar artarak 60 milyar dolara ylkselmistir. Bu artis hizmetler dengesindeki gu¢lt
seyre ragmen dis ticaret agigindaki yukselisin etkisiyle gerceklesmistir. Mayis ayi itibariyla
yilliklandiriimis olarak 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agig1 6nceki yilin ayni dénemindeki
seviyesine gore 49,9 milyar dolar artarak 101,9 milyar dolara yUkselmistir. Ayni ddnemde
yilliklandirilmis hizmetler fazlasi 12,1 milyar dolar artarak 51,5 milyar dolara ¢ikmistir. Parasal
kosullarin ve beklentilerin etkisiyle altin ithalati cari aciktaki artista d6nemli rol oynamaktadir.
Yihn ilk bes ayinda toplam altin ithalati bir 6nceki yilin ayni dénemindeki seviyesine kiyasla
10,7 milyar dolar artisla 14,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Haziran ayi gecici dis
ticaret verileri altin ithalatinin mayis ayi seviyesinin altinda olmakla beraber ylksek
seyrettigine isaret etmektedir. Yurt ici talepteki gliclU seyir tiketim mallari ithalati kanalyla
cari islemler acigini artirici etkide bulunmaktadir. Haziran ayina iliskin gegici dis ticaret verileri
ve temmuz ayi icin yuksek frekansli veriler, bayram kaynakli isginu etkileri dislandiginda
mevsimsellikten arindiriimis olarak ihracattaki nispeten yatay seyre karsin ithalatin ytksek
seviyelerini koruduguna isaret etmektedir.

Turizm gelirlerinin beklentilerin tGzerinde ve yil geneline yayilmis seyri ile yihn ikinci yarisinda
cari dengeye guclu bir katki sunacagl tahmin edilmektedir. Seyahat gelirleri yilin ilk bes ayinda
bir 6nceki yihn ilk bes ay toplamina gore 2,5 milyar dolar artarak 14,1 milyar dolar seviyesine
ulagmistir. Yabanci ziyaretci sayilari da benzer sekilde yilin ilk bes ayinda bir énceki yilin ayni
dénemine gore yluzde 26,1 oraninda artarak 13,6 milyon kisi seviyesinde gerceklesmistir.
Turizm gelirlerinin artan katkisiyla cari islemler hesabinin yilin ikinci yarisinda daha dengeli bir
seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerindeki gliclt seyir ile enerji ithalatindaki
normallesmenin ddviz piyasasinda arz kaynakli olarak saglikl fiyat olusumu ve istikrara katki
saglayacagl ongorilmektedir. Diger taraftan, artan turizm faaliyeti kisa vadede talebi artirarak
tketici enflasyonu Uzerinde risk olusturmaktadir.

Mayis ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylik
bazda yuzde 1,1 oraninda artmistir. Aylik bazda artislar sektorler geneline yayilirken ihracat
pay! yuksek olan sektorler ve tipik olarak ytksek oynaklik gdsteren sektorlerde daha kuvvetli
gerceklesmistir. Ceyreklik bazda ise sanayi Uretimi ylzde 1,4 oraninda ytkselerek deprem
sonrasi toparlanma egiliminin devamina isaret etmistir. Benzer sekilde imalat sanayi kapasite
kullanim oran, yilin ikinci ceyreginde ilk ceyrege kiyasla 0,9 puan artarak ytzde 76,2
seviyesinde gerceklesmis ve kapasite kullaniminda deprem kaynakli kayip telafi edilmistir.

Maliyet Kosullari
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2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerileyen kiresel emtia fiyatlari girdi fiyati kanalyla
tuketici enflasyonundaki distst desteklemistir. Diger taraftan, doviz kurlari ve isglct
maliyetindeki artislar nedeniyle Uretici fiyatlar Gzerindeki baski artmaktadir.

Yurt ici Uretici fiyatlari aylik artisi yizde 6,50 ile son aylara kiyasla 6nemli 6l¢ciide kuvvetlenmis,
yillik Gretici enflasyonu baz etkisiyle 0,34 puan azalarak ylzde 40,42 olarak gerceklesmistir.
Haziran ayinda uluslararasi emtia fiyatlari dtsuk bir oranda gerilerken (ytzde -0,76), d6viz
kuru gelismeleri Uretici fiyatlarindaki artisin temel strtkleyicisi olmustur. Alt gruplar bazinda
artislar genele yayilirken, en belirgin artis enerji imalatinda (yuzde 12,67) olmustur. Boylelikle
uzun bir suredir enflasyon gérinimuanu destekleyen enerji maliyetlerindeki gérinim bu ayla
birlikte tersine donmdusttr. Bu donemde, sermaye (ytizde 8,02) ve ara mallari (yluzde 6,59)
yuksek aylik fiyat artislari ile dikkat ceken diger alt gruplar olmustur.
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Temmuz ayinda kuresel arz zincirindeki baskilara dair gostergeler ve uluslararasi tasimacilik
maliyetleri dusuk seyretmektedir. Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi haziran ayinda da tarihsel
ortalamasinin yaklasik bir standart sapma altinda deger almistir. Kiresel emtia fiyatlar
temmuz ayinda belirgin bir degisim sergilememektedir. Ozetle, mevcut kiiresel arz kosullar
enflasyon agisindan olumlu gérinimuni strdirmektedir.

2023 yill temmuz ayinda asgari Ucrette yapilan glincellemeye memur ve kamu isgi
Ucretlerindeki dizenlemelerin eslik etmesi ve Ucretlerdeki artisin genele yayilmasi sonucu
yilin ikinci yarisinda enflasyon Uzerinde basta maliyet kanalli etkiler olmak Gzere yukari yonli
baskilarin artacagl ongérulmektedir.

Turk lirasindaki deger kayiplarinin, Gcretlerde genele yayilan artisin ve vergi dizenlemelerinin
yakin dénemde enflasyon Uzerinde maliyet yonlu ilave baski olusturacagi 6ngérilmektedir.
S6z konusu etmenlerden tuketici fiyatlarina geciskenligin 6zellikle talep kosullarinin gtgli
oldugu dénemlerde hizli gerceklestigi gorialmektedir. Nitekim 6ncl gostergeler, maliyet
gelismelerinin etkisiyle temmuz ayinda genele yayilan yuksek fiyat artislarinin gerceklestigine
isaret etmektedir.

Hizmet Enflasyonunda Katilik
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Hizmet sektértnde fiyat artislar ylksek seviyelerini stirdirmekte, grup enflasyonu mallara
kiyasla atalet gdstermektedir. Yurt ici talep etkisinin daha belirgin oldugu hizmet sektériinde
aylik artislar 2022'ye kiyasla halen ytksek seyretmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis
tlketici fiyat artislarinin son Ug aylik ortalamasi B gostergesinde ylUzde 2,8 iken, hizmetlerde
yuzde 3,5'tir. Buna ek olarak hizmet sektdrtne ait yayillim endeksi tarihsel ortalamasinin
Uzerinde seyrederek artislarin sektor geneline yayildigini géstermektedir.

Gida, Ucret ve turizm kaynakl gelismelerden 6nemli él¢tide etkilenen lokanta ve otel alt
grubunda aylik artislar sureklilik gdsteren bir gérinim arz etmektedir. Asgari tcret
gelismelerine duyarliligi yliksek olan sektdriin izleyen aylarda ytksek artis egilimini korumasi
beklenmektedir.

Kira, egitim, saglik, eglence-kultir basta olmak Uzere belirli hizmet kalemleri ge¢cmis tuketici

enflasyonuna donuk fiyatlama davranisi sergileyerek, enflasyonist etkilerin uzun bir zamana
yayllmasina neden olmaktadir. TUketici enflasyonunda yakin dénemde beklenen gértinimle
birlikte, gecmis enflasyona endeksleme egilimi belirgin olan gruplarda enflasyonun bir sure

daha yuksek seyretme riski bulunmaktadir.

Akaryakit fiyatlar basta ulastirma hizmetleri olmak Uzere tiketici fiyatlari Gzerinde gerek
Uretim girdisi gerekse tasimacilik maliyetleri kanaliyla 6nemli bir etki olusturma potansiyeline
sahiptir. Akaryakit fiyatlarinda yakin donemde déviz kuru, ham petrol fiyatlari ve vergi artisi
kaynakli olarak kaydedilen belirgin artisin, ulastirma hizmetleri fiyatlarina 6nimuzdeki
doénemde 6nemli bir etkisi olabilecegi degerlendiriimektedir.

Vergi Duzenlemeleri
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Kurul, vergi diizenlemelerinin kisa vadede enflasyon Uzerinde ilave olumsuz etki yapacagini
ongdrmektedir. Bununla birlikte, vergi artislarinin etkisinin gegici olacag), talep ve mali disiplin
Uzerindeki olumlu etkilerle bir miktar dengelenecegi degerlendirilmistir.

Temmuz ayi ile birlikte KDV oranlari 2 puan yukseltilmistir. Genel artisin yani sira bazi temizlik
UrUnlerinde yuzde 8 olarak uygulanan KDV orani yuzde 20 olarak uygulanmaya baslanmistir.
TUtan dranlerinde KDV artisinin mali carpani yukariya ¢cekmesiyle yiksek oranli fiyat artislari
gerceklesmistir.



30. Akaryakitta maktu OTV tutarlari artirilmistir. Benzin ve motorinde 5 TL, LPG'de ise 4 TL olan
maktu OTV artisi gerek dogrudan gerekse dolayli olarak tiiketici enflasyonunu olumsuz yénde
etkileyecektir.

Enflasyon Beklentileri

31. Enflasyon beklentilerindeki mevcut seyir ve fiyatlama davranislarindaki bozulma, enflasyon
gérinumune dair yukari yonlua riskleri canli tutmaktadir. Manset enflasyon yayilim endeksi
haziran ayinda tarihsel ortalamasinin yaklasik iki standart sapma tzerinde deger almistir.

32. Temmuz ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarina gore on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi ylzde 30,65ten 2,56 puan artisla yuzde 33,21; gelecek yirmi dért ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi ylzde 18,12'den 0,92 puan yukselisle yizde 19,04; bes yil
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise yiizde 8,07'den 0,79 puan yukari giincellenerek 8,86
olmustur.

33. Tuketici enflasyonunun 2023 yilinda bir miktar ytkseldikten sonra faiz artislarinin ve
miktarsal sikilastirmanin birikimli etkilerinin devreye girmesiyle gerileyerek énce tarihsel
ortalamalara, sonra da orta vadeli hedefe kademeli olarak yakinsayacagi ongorilmektedir.

Parasal ve Finansal Kosullar

34. Kredi buytumesi ic talebi artirarak enflasyon Uzerinde risk olusturmaktadir. 14 Temmuz 2023
itibariyla, 2022 yili sonuna kiyasla bireysel kredi bakiyesi kredi kartlarinda yuzde 81,1, tasit
kredilerinde ytzde 68,7, ihtiya¢ kredilerinde yluzde 30,6 konut kredilerinde ytzde 22,1 olmak
Uzere toplamda yUzde 44,6 oraninda artmistir. Diger taraftan, son PPK déneminden bu yana
ihtiyac kredi biyGmesi yavaslama egilimini strdirmastar. ihtiyac kredilerinde 16 Haziran'dan
bu yana artis orani ytizde 2,9 olmustur. Bu gelismede kredi buylimesine dayali menkul kiymet
tesisi uygulamasinin kapsaminin genisletilmesi etkili olmustur. Diger taraftan, kredi
kartlarinda buyume glicli seyretmeye devam etmektedir. Yillik artis orani ylzde 175,4'ten
yuzde 186,6'ya cikmistir. TL ticari kredilerde yillik blyime oranlari ytzde 73,8'den ylzde
69,1'e gerilerken, nispeten yatay bir seyir izlemistir.

35. Onceki PPK déneminde dizenleme 6ncesi déneme gore 749 baz puan artarak yiizde 41,7
seviyesine yukselen ortalama ihtiyac kredisi (KMH haric) faizleri son PPK déneminde 644 baz
puan artarak ytzde 48,1 seviyesine yUkselmistir. Ayni ddnemde konut kredisi faizleri ile tasit
kredisi faizleri yuzde 21,8 ve ylzde 34 seviyelerinden sirasiyla ytzde 32,6 ve ylzde 41,3
seviyelerine yukselmistir. Turk lirasi ticari kredi faizleri ise politika faizindeki artis ile birlikte
1.054 baz puan artarak yuzde 25,2 olarak gerceklesmistir.

36. 23 Haziran haftasinda ylzde 32,9 seviyesine yukselen TL mevduat faizleri politika faizindeki
650 baz puanlik artisa karsin gerileyerek 14 Temmuz haftasinda ytzde 27,8 olarak
gerceklesmistir. Politika faizi ve TL mevduat faizleri arasindaki fark belirgin sekilde azalmistir.
Bu gelismede en 6nemli rolt mikro- ve makroihtiyati cercevede sadelesme surecinin ilk adimi
olan menkul kiymet tesisi uygulamasina iliskin dizenleme oynamistir.

37. Dogrudan yabanci yatirimlar, dis finansman kosullarindaki belirgin iyilesme, rezervlerde
suregelen artis ve turizm gelirlerinin destegiyle cari islemler hesabindaki dengelenme fiyat
istikrarina gu¢lt katkida bulunacaktir.

38. Son dénemde yapilan anlasmalar ile teknoloji yatirimlarini ve Gretim kapasitesini gelistirecek
alanlara yogunlasacak dogrudan yabanci yatirimlar 6nimuzdeki dénemde dis finansmani
destekleyecektir.



39.

40.

Yurt ici belirsizliklerin etkisiyle 22 Mayis 2023 tarihinde 703 baz puan seviyesiyle bu yilin zirve
noktasina ulasan Turkiye'nin 5 yillik CDS primi, 6nceki PPK déneminde 493 baz puan, 19
Temmuz 2023'te ise 457 baz puan seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde, Turk lirasinin 1 ay
ve 12 ay vadeli kur oynakliklari dnceki PPK donemlerindeki 25,2 ve 33,8 puan seviyelerinden
sirasiyla 23,6 ve 30,3 puana gerilemistir. Risk primi ve kur oynakliklarindaki dtsuslere haziran
ayindan itibaren 0,09 milyar ABD dolari DIBS piyasasina ve 1,33 milyar dolari hisse senedi
piyasasina olmak Uzere toplam 1,42 milyar ABD dolar net portfoy girisi eslik etmistir.

TCMB uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren gucla bir artis egilimine girmistir. 2022
yili sonu itibariyla 128,8 milyar dolar seviyesinden mayis sonunda 98,5 milyar dolar seviyesine
gerileyen TCMB brut uluslararasi rezervleri 14 Temmuz itibariyla 113,1 milyar dolar seviyesine
yukselmistir.

Para Politikasi
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Politika faizi, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede ylzde 5
hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul,
para politikasi ¢cercevesinin enflasyon gorinimu ve yukari yonli riskler gbz 6nine alindiginda
yuzde 5 enflasyon hedefini gerceklestirme kapasitesinin glclendirilmesi gerektigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Fiyat istikrarindaki bozulmanin makroekonomik istikrar ve
Ozellikle finansal istikrar Gzerinde olusturabilecegi risklere dikkat cekilmistir. Bu dogrultuda
Kurul, adimlari gerektigi zamanda ve gerektigi 6lcide kademeli olarak gt¢lendirilen parasal
sikilastirma surecinin devamina karar vermistir. Parasal sikilagtirma sirecinin enflasyon
goérinumunde belirgin iyilesme saglanana kadar devam etmesi 6ngdrulmustur.

Kurul, dezenflasyonun en kisa siirede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi i¢in baslatilan parasal sikilastirma
surecinin devamina karar vermistir. Bu cercevede, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani yluzde 15'ten ylzde 17,5 duzeyine yUkseltilmistir.

Enflasyon gdriinimu parasal sikilastirma istikametindeki adimlarin surekliligini gerekli
kilmaktadir. Kurul, parasal sikilastirma surecinin makroekonomik ve finansal kosullar
Uzerindeki etkilerine dair analizleri incelemistir. Faiz artirirm senaryolarinin enflasyon, kredi
blayumesi, kredi ve piyasa faizleri, ekonomik aktivite, beklentiler gibi temel makroekonomik
degiskenler Gzerindeki etkileri butlinsel bir perspektifie degerlendirilmistir.

Buna ek olarak Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati ¢cercevenin makro finansal istikrari
destekleme ve piyasa mekanizmalarinin islevselligini artirmasi konularinda gelistirilmesi
gerektigi tespitlerini tekrarlamistir. Bu dogrultuda, s6z konusu ¢ercevede sadelesme
politikasinin devamina karar verilmistir. Mevcut mikro- ve makroihtiyati ¢cerceve, piyasa
mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve makro finansal istikrari gli¢clendirecek sekilde
sadelestirilecektir. Sadelesme sireci kademeli olmaya devam edecektir. Sadelesme slrecinde
atilan adimlarin hizi ve siralamasi etki analizleri ile belirlenmektedir. TCMB tarafindan yapilan
duzenlemelere iliskin etki analizleri s6z konusu cercevenin tum bilesenleri icin enflasyon,
faizler, doéviz kurlari, rezervler, beklentiler, menkul kiymetler ve finansal istikrar Gzerindeki
yansimalariyla birlikte btttncul bir bakis agisiyla degerlendirilerek yapilmaktadir.

Bu kapsamda Kurul, faiz artirirminin yani sira, parasal sikilastirma sirecini destekleyecek secici
kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari almistir. Bu kararlarla, temel politika araci olan
politika faizleri parasal, finansal kosullar ve beklentileri etkilerken, Turk lirasi likidite ve
tuketim talebindeki asiriliklarin dengelenmesi ve para politikasinin etkinliginin artirilmasi
hedeflenmektedir.

Bireysel krediler, kredi kartlari ve tasit kredileri kategorilerinde 2023 basindan beri aylik
ortalama ylzde 9,8 ve yuzde 9,1 oraninda artmaktadir. Bireysel kredilerdeki bu ivmelenmeyle
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birlikte ic talebin hem dogrudan hem de cari denge Gzerinden fiyat istikrarini bozdugu
degerlendirilmistir. Secici kredi sikilastirmasi kararlari sonucunda yurt i¢i talepte dengelenme
surecinin desteklenecegi dngdrilmektedir.

Doviz kuru gelismelerinin etkisiyle kur korumali mevduat hesaplarinin kur farki 6demeleri
nedeniyle finansal sisteme girisi gerceklesen Turk lirasi likidite yakindan izlenmektedir.
Mevcut piyasa kosullari ve 6nimuzdeki doneme iligkin likidite projeksiyonlari dikkate alinarak
yapilan etki analizleri cercevesinde gerekli adimlar atilmaktadir. Piyasada olusan likidite
fazlasinin miktarsal sikilastirma karari cercevesinde kur korumali mevduat hesaplarina
yonelik Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi yoluyla sterilizasyonu planlanmistir.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gostergeler yakindan takip edilecek ve Kurul,
fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tim araclari kararlilikla kullanmaya devam
edecektir.

Kurul, kararlarini dngoérilebilir, veri odakl ve seffaf bir cercevede almaya devam edecektir.



