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1.Genel Degerlendirme

Tiiketici yillik enflasyonu 2023 yili ikinci ceyreginde 12,3 puan diisiisle yiizde 38,2 seviyesine gerilerken
haziran ayi itibariyla aylik fiyat artiglari yeniden giic kazanmigtir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde
hizmet sektort enflasyonunda gorulen katilik ve gida fiyatlarindaki olumsuz seyir aylik fiyat artislarinda 6ne
¢ikmis, nisan ve mayis aylarinda Turk lirasinda gozlenen gorece istikrarli seyir haziran ayiyla birlikte yerini
belirgin deger kaybina birakmistir. Enerji fiyatlarinda nisan ayinda gerceklesen disus, bir ay stresince
tUketiciye saglanan dogal gazin bedelsiz olarak sunulmasi ile mayis ayinda belirginlesmis ve manset
enflasyonu olumlu etkilemistir. Yilin ikinci ceyreginde, emtia fiyatlari ve kuresel tagimacilik maliyetlerindeki
dusus devam etmis ve arz kisiti gostergeleri tarihsel ortalamalarinin altindaki seyrini korumustur. Buna ek
olarak bazi mal ve hizmetlerde afetlerin yol actigl arz-talep uyumsuzluklarinin kisa sureli oldugu
godzlenmistir. i¢ talep canli seyrederken krediler ¢eyrek boyunca talep kosullarini destekleyici olmustur. Séz
konusu gelismelerle uyumlu olarak fiyatlar mayis ayinda yatay seyrederken haziran ayinda guclu bir artig
sergilemistir. B ve C gdstergelerinin mevsimsellikten arindiriimis aylik artislari ise ¢eyrek boyunca yikselme
egiliminde olmustur.

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 58 olarak gerceklesecegi, 2024 yili sonunda yiizde 33 ve 2025 yili
sonunda ise yiizde 15 seviyesine gerileyerek azalis egilimi gosterecegi tahmin edilmektedir. Mevcut
Enflasyon Raporu doneminde 2023 yili i¢in yapilan 35,7 puan tahmin giincellemesi diger Enflasyon Raporu
dénemlerine gére daha yiiksek olmustur. Oncelikle, Tlrk lirasindaki deger kayiplart ile ticret ve vergi
ayarlamalarinin yaratacag maliyet ve talep baskilari enflasyonu énemli élctide yukari cekmistir. Ayrica,
Ozellikle para politikasinin etki alani disinda olan islenmemis gida fiyatlari kaynakli olmak Uzere gida
enflasyonu varsayimi bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore gl¢lt bir bicimde yukari yonla
guncellenmistir. Tahmin sapmasi ve tahmin yaklasimimizdaki degisim de bu glincellemede etkili olmustur.
Diger taraftan, kiiresel biyime ve emtia fiyatlari gibi varsayimlar bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemiyle
uyumlu gerceklesmistir. Bu baglamda, guglu talep ve maliyet baskilarinin da etkisiyle enflasyonun 2023
yilinin geri kalan déneminde yukselecegi ancak enflasyonda belirgin iyilesme saglanana kadar kademeli
olarak sikilastirilan parasal durus ile 2024 yilinda disus egilimine girecegi 6ngdrulmektedir.

Enflasyon tahminleri giincellenirken enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine yakinsatacak parasal
durusun kararlilikla uygulanacagi bir politika cercevesi esas alinmistir. Parasal sikilastirma ile birlikte
mevcut mikro- ve makroihtiyati cercevenin kademeli olarak sadelestirilmesi sureciyle parasal aktarim
mekanizmasinin iyilesecegi degerlendirilmistir. Yilin kalaninda turizmde gugla bir seyir dngorulirken,
ihracatin yatay seyredecegi, buUyimenin de tarihsel ortalamalarina yakin gerceklesecegi disunulmektedir.
Fiyat istikrari Uzerinde baski yaratacak sekilde dengesiz talep olusumuna izin vermeyecek bir para politikasi
durusu, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina
alinmasini mumkun kilacaktir. Kredilerin bayame hizi ve kompozisyonunun fiyat istikrari ve finansal istikrari
temin edecek sekilde olusacagi; boylece finansal kosullarin enflasyonda 6ngortlen disus sureciyle uyumlu
hareket edecegi bir cerceve esas alinmistir. Kademeli olarak gl¢lendirilen parasal sikilastirmaya esgdimlu
olarak gerceklestirilecek mikro- ve makroihtiyati cergevenin sadelestirilmesi stireci, piyasa mekanizmalarini
daha etkin hale getirecek ve parasal aktarimi gliclendirecektir. Bu baglamda makro finansal istikrarin fiyat
istikrarini destekleyecegi bir para politikasi gérinimu esas alinmaktadir.

iktisadi faaliyet 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde deprem kaynakli etkilere ragmen yurt ici talebin destegiyle
giiciinii korumugtur. ilk ceyrekte GSYiH, deprem kaynakli etkilere karsin yillik bazda yiizde 4,0, mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilerle ise bir 6nceki ceyrege kiyasla yizde 0,3 oraninda artmistir. Bu
donemde yillik buyimenin temel belirleyicisi 6,8 puan katki ile yurt ici talep olurken net ihracat buytimeyi
2,8 puan azaltici etkide bulunmustur. Zayif seyreden dis talebin etkisiyle sanayi sektora yillik bazda
blyumeye 0,1 puan negatif katki vermis, hizmetler sektoru ise 5,2 puan katki ile tretim tarafindan
bUyUmenin temel belirleyicisi olmustur.

ikinci ceyrege iliskin gostergeler i¢ talebin dis talebe kiyasla daha giiglii seyrini siirdiirdiigiine isaret
etmektedir. Mayis ayi itibariyla sanayi Uretimi ilk ceyrege kiyasla yuzde 1,4 oraninda artarak depremin
Uretim faaliyeti Gzerindeki olumsuz etkilerinin telafi edildigini géstermistir. Ote yandan, perakende satis
hacim endeksi mayis ayi itibariyla ceyreklik bazda ytzde 4,6 oraninda kuvvetli artmis, reellestirilmis olarak
yerli kartla yapilan harcamalardaki artis egilimi ise ikinci ceyrekte hizlanarak sirmustar. ilk ceyrekte afetin
etkisiyle yavaslayan istihdam artisi ikinci ceyrekte hizlanmis ve mayis ayi itibariyla mevsimsellikten
arindiriimis olarak istihdam ¢eyreklik bazda ytzde 0,9 oraninda (298 bin kisi) artarak deprem 6ncesi
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seviyesini gecmistir. Isgiiciine katim orani ise bir énceki ceyrege gore 0,3 puan artarak yiizde 53,7
dizeyinde gerceklesmistir. Boylece, issizlik orani ceyreklik bazda 0,2 puan azalmis ve ylzde 9,8 seviyesine
gerilemistir.

Hizmetler dengesindeki giiclii seyir ve enerji ithalatindaki gerilemeye karsin, yiiksek altin ithalati ve dis
ticaret agigindaki yiikselisin etkisiyle yilliklandiriimig cari islemler agigi artmaya devam etmistir. ikinci
ceyrekte dis talepteki nispeten yatay seyirle birlikte mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracattaki ceyreklik
artis yuzde 0,5 ile sinirli gerceklesmistir. Guincel veriler afetin ihracat Gzerindeki etkisinin blyuk élctude
ortadan kalktigini gdstermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis olarak ithalat ise gerileyen enerji ithalatiyla
uyumlu sekilde ceyreklik bazda azalmistir. Enerji ithalati, yihn ilk yarisinda gecen yilin ayni dénemine gore
yuzde 24,6 oraninda azalisla 36 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Diger taraftan, yuksek altin ithalati ve
guclu ic talebin destekledigi kuvvetli tuketim mallari ithalati ceyreklik bazda ithalat azalisini sinirlandirmistir.
Nitekim altin ithalati, ilk yarida gecen yilin ayni dénemine gore 11,4 milyar dolar artarak 16,6 milyar dolara
ulasmistir. Bu dénemde, tiketim ve yatinm mallari ithalati gecen yilin ayni dénemine gére sirasiyla yluzde
62,3 ve 33,9 oraninda yukselmistir. Seyahat ve tasimacilik gelirlerinin katkisiyla glcli seyrini koruyan hizmet
gelirlerinin cari islemler dengesine destegi yil geneline yayilarak devam etmistir. Seyahat ve tagimacilik
gelirleriyilin ilk bes ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére sirasiyla 2,5 ve 1,5 milyar dolar artarak 14,1
ve 13,8 milyar dolar seviyesine ulasmis, yilliklandirilmis olarak ise tarihi en ylksek seviyelerine yukselmistir.

Kiiresel enflasyon mevcut Enflasyon Raporu déneminde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde diisiis
egilimini siirdiirmekle birlikte yiiksek seviyelerini korumakta, cekirdek gostergelerdeki katilik ise diisiis
egiliminin éniimiizdeki donemde hiz kesecegi beklentilerini desteklemektedir. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin tiketici enflasyonlari bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki ylzde 5,65 ve yuzde 6,90
seviyelerinden sirasiyla yuzde 4,24 ve yizde 5,11 seviyelerine gerilemistir. S6z konusu dustse ragmen
enflasyon gelismis Ulkelerde ylzde 2, gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama yuzde 3,5 olan hedef oranlarin
belirgin olarak tizerinde seyretmeye devam etmektedir. isgiicii piyasalarinin giiclii seyri ve ic talep nedeniyle
katilik sergileyen ¢ekirdek enflasyon ise mevcut Enflasyon Raporu déneminde gelismis Ulkelerde yluzde 5,10
seviyesinden yuzde 4,83'e, gelismekte olan Ulkelerde ise ylzde 6,85 dizeyinden ylUzde 5,61'e gerilemistir.

Kiiresel enflasyonun olumlu seyreden enerji ve emtia fiyatlari nedeniyle son donemde sergiledigi diisiis
egilimine karsin istihdam piyasalarindaki giiclii seyir iicret baskilarini ve kiiresel talebi canli tutmakta,
cekirdek enflasyon gostergelerindeki gerilemenin sinirli kalmasi ise merkez bankalarinin siki duruslarini
daha uzun siire koruyacaklari beklentisini desteklemektedir. Sikilasma adimlarinin piyasa kosullarina
yansimasiyla beraber merkez bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki sikilasmaya yonelik vurgulari
guclenmistir. ABD Merkez Bankasi, Mart 2022'de baslayan parasal sikilagsma politikasinda ilk kez haziran
toplantisinda politika faizini sabit tutma karari almistir. Bu kararin faiz artirim strecinin devam edecegine
ancak faiz artirim hizinin yavasladigina isaret ettigi vurgulanmistir. Avrupa ve ingiltere Merkez Bankalari da
mayis ve haziran toplantilarinda sirasiyla toplam 50 ve 75 baz puanlik faiz artislari yaparak siki para
politikasi duruslarini sirddrmastar.

Kiiresel biiyiimeye iliskin yatay goriiniim devam ederken gelismis iilkelerde para politikasinda sikilasma
siirecinin beklenenden yavas olacagina iliskin sinyaller kiiresel oynakliklari sinirlandirmigtir. Risk
istahindaki toparlanmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelerde risk primi gdstergeleri gerilerken
Turkiye'de ise yurt ici belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda 703 baz puana yukselerek bu yilin zirve seviyesine
ulasan CDS primi, haziran ayindan itibaren hizh bir disus egilimine girerek 25 Temmuz 2023 itibariyla 435
baz puan dizeyine gerilemistir. Bununla birlikte Turkiye'nin CDS primi son 10 yillik ortalamasi olan 350 baz
puanin belirgin Uzerinde seyretmeye devam etmistir. Turk lirasinin 1 ay ve 12 ay vadeli kur oynakliklari
mayis ayinda sirasiyla 56,87 puan ve 46,77 puana kadar yukseldikten sonra 25 Temmuz 2023 itibariyla 20,18
ve 29,99 puana gerilemistir. Mayis ayinda 98,5 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB brt
uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren gu¢lt bir artis egilimine girerek 14 Temmuz 2023 itibariyla
113,1 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir.

Bir énceki Enflasyon Raporu déneminde ivmelenen kredi biiyiimesi 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde giiclii
seyrini siirdiirmiistiir. ic talebi artirarak enflasyon Gzerinde risk olusturan kredi biyiimesi ticari krediler
onculiginde haziran ayinda sergiledigi ivme kaybina ragmen ikinci ¢eyrekte bireysel krediler énciliginde
tarihsel ortalamalarin Ustinde gerceklesmistir. Bireysel kredi yillik bUyime orani ylzde 80'lere ulasmistir.
Son donemdeki bireysel kredi bayimesinin yillik ytzde 186,6 blylme oranina ulasan kredi karti
harcamalari agirhikh oldugu gérilmektedir. Ote yandan, bankalarin TL mevduat pay ile yabanci para
mevduattan TL mevduata donlsim oranina gore belirlenen menkul kiymet tesisi dizenlemesinin etkisiyle
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artan mevduat faizleri ve TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi arasindaki fark, Haziran PPK toplantisi
haftasi yizde 22,17 ile ulastig| zirve seviyesinden 14 Temmuz itibariyla yizde 12,83'e dismustur.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, mevcut para politikasi cercevesinin, enflasyon goriiniimii ve yukari yonlii riskler gz éniine
alindiginda, enflasyonu orta vade hedefi olan yiizde 5’e diisiirmek icin etkinlestirilmesi gerektigini
degerlendirmistir. Haziran ayindaki PPK toplantisinda enflasyonun ana egiliminin gerilemesini ve orta
vadede yuzde 5 hedefine ulagsmasini saglayacak parasal ve finansal kosullari olusturmanin gerekli oldugu
tespiti yapilarak politika durusunda énemli bir degisiklige gidilmistir. Fiyat istikrarini saglamanin
makroekonomik istikrar ve 6zellikle finansal istikrar icin dGnemine dikkat ¢ekilmis, adimlari gerektigi
zamanda ve gerektigi 6lcide kademeli olarak gui¢lendirilen bir parasal sikilastirma surecinin uygulanmasina
karar verilmistir. Parasal sikilastirma slrecinin enflasyon gérinimdunde belirgin iyilesme saglanana kadar
devam etmesini 6ngéren TCMB, haziran ayindaki toplantisinda politika faizini yuzde 8,5'ten yuzde 15
dizeyine, temmuz ayindaki toplantisinda ise ylzde 17,5 duzeyine ylkseltmistir. Ayrica temmuz ayi
toplantisinda parasal sikilastirma surecini destekleyecek segici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari da
alinmustir.

TCMB, dezenflasyonun en kisa siirede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin parasal sikilastirma siirecinin devam etmesi
gerektigini degerlendirmistir. Mevcut mikro- ve makroihtiyati ¢cercevenin makro finansal istikrari
desteklemek ve piyasa mekanizmalarinin islevselligini artirmak acisindan guincellenmesi gerektigi
tespitlerini yapan TCMB, s6z konusu cercevede sadelesme politikasi benimsemistir. Bu kapsamda, yumusak
bir gecis sureci icin sadelesme politikasinin kademeli olarak uygulanmasina karar verildigi ifade edilmistir.
Ayrica, sadelesme surecinde déndsumun hizi ve siralamasinin etki analizleri ile belirlenecegi belirtilmistir.
Buna gore, etki analizleri s6z konusu gercevenin tim bilesenleri icin enflasyon, faizler, déviz kurlari,
rezervler, beklentiler, menkul kiymetler ve finansal istikrar Gzerindeki yansimalariyla birlikte battncal bir
bakis agisiyla degerlendirilerek yapilacaktir. Diger taraftan, dogrudan yabanci yatirimlarin, dis finansman
kosullarindaki belirgin iyilesmenin, rezervlerde suregelen artisin ve turizm gelirlerinin destegiyle cari
islemler hesabindaki dengelenmenin fiyat istikrarina guclu katkida bulunacagi vurgulanmistir.

Mevcut mikro ve makroihtiyati cerceve, piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve makro
finansal istikrari giiclendirecek sekilde sadelestirilmektedir. Para Politikasi Kurulu, yumusak bir gecis
sureci i¢in sadelesme politikasinin kademeli olmasina karar vermistir. Bu kapsamda, menkul kiymet tesis
oranlari sadelestirilerek disurulmustur. Turk lirasi mevduat payina gore ilave menkul kiymet tesis orani,
ilave zorunlu karsilik orani ve yabanci para zorunlu karsiliklara komisyon uygulamalarinda hedef oranlar
yuzde 60'tan yuzde 57'ye indirilmistir. Menkul kiymet tesisinde déntstiim uygulamasi sadelestirilmis ve kur
korumali hesaplardan 3 aydan uzun vadeli Turk lirasi mevduata gecisi tesvik edecek degisiklikler yapilimistir.
TL mevduat payi hesaplamasinda, kur korumali hesaplardan vade sonunda 3 aydan uzun vadeli Turk lirasi
hesaplara gecen mevduat 1,5 kat ¢arpanla dikkate alinmaya baslamistir. Ayrica, piyasa mekanizmasinin
islevselligini artirmak igin, faiz oranina gére menkul kiymet tesisi uygulamasi sadelestirilerek, ihracat ve
yatirim kredileri harig TL ticari kredilerde birinci kademe kaldirilarak faiz sinirinin tek kademe olarak
uygulanmasina karar verilmistir.

Parasal sikilastirma siirecini destekleyecek secici kredi ve miktarsal sikilastirma adimlari atilmistir. Bu
kapsamda, kur koruma destegi saglanan hesaplar icin yuzde 15 oraninda zorunlu karsilik getirilmistir.
Sikilasma surecini destekleyen adimlari tamamlayici olarak, kredi buyimesine gére menkul kiymet tesisi
kapsaminda yUzde 3 olan TL ticari krediler i¢in (ihracat, yatirim, tarim ve esnaf kredileri harig) aylik buyume
sinirinin yizde 2,5 olarak belirlenmesine karar verilmistir. Finansal kaynaklarin verimli kullaniminin
desteklenmesi amaciyla, tasit kredilerinde ylUzde 3 olan buylme siniri ytzde 2 olarak belirlenmistir. Ayrica,
enflasyonun kontrolu ve i¢ talebin dengelenmesi kapsaminda kredi karti nakit kullanimlarina ve kredili
mevduat hesaplarina uygulanan aylik azami faiz orani yiikseltilmistir. ihracat ve yatirim kredileri ile deprem
bélgesine yonelik krediler, kredileri sinirlandirici tim tedbirlerin disinda tutulmustur. Ayrica, ihracatcilarin
finansmana erisimini desteklemek amaciyla reeskont kredilerinin gunltk limiti yUkseltilmis, reeskont
kredilerine erisim sartlari kolaylastiriimis ve reeskont kredilerinde KOBI payinin artirilmasina ve
kullandirnmlarda ihracat artis performansinin dikkate alinmasina karar verilmistir.
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TCMB fonlamasi A¢ik Piyasa islemleri (APi) ve para takasi islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler

mevcut Enflasyon Raporu déneminde genel olarak TCMB gecelik bor¢ verme faizi civarinda olusurken

temmuz ayinin ortalarindan itibaren gerileyerek TCMB gecelik bor¢ alma faizine yaklasmistir. 28 Nisan
2023 tarihi itibariyla 680,4 milyar TL olan para takasi islemleri tutari, 26 Temmuz 2023 tarihi itibariyla 907,1
milyar TL seviyesine yiikselmistir. Ayni dénemde, net APi fonlamasi ise gerileyerek -121,5 milyar TL

seviyesine dusmustir (Grafik 1.1.1 ve Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
Faizler (%)

Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi
islemleri (1 Haftalik Hareketli Ortalama,

Milyar TL)
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