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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari Haziran ayinda ytizde 4,95 oraninda artmis, yillik enflasyon 5,12 puan
yukselerek ylzde 78,62 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde, tiketici yillik enflasyonundaki
artis alt gruplar geneline yayilirken bu gelismeye en belirgin katki enerji grubundan (5,12
puanlik yukselisin 3,65 puani) gelmistir. Enerji enflasyonu Turk lirasi cinsinden uluslararasi
enerji fiyatlarindaki gérintme bagl olarak akaryakit, dogal gaz ve elektrik kalemleri
belirleyiciliginde yukselmistir. Hizmet grubunda yillik enflasyon tim alt gruplarda artis
kaydetmistir. Gida grubunda yillik enflasyon islenmemis gidada sebze fiyatlarinda gérulen
dizeltmenin devam etmesiyle gerilerken, islenmis gidada yUkselisini sirddrmusttr. Temel
mal grubunda yillik enflasyon dayanikh tiketim mallari disindaki alt gruplarda dusus
kaydetmistir. Uluslararasi ve yurt i¢i enerji fiyatlarindaki artislar ile tedarik zincirinde
sUregelen aksamalar neticesinde Uretici fiyatlarindaki yUkselis sUrmustir. Bu gérinim
altinda, B ve C gostergelerinin mevsimsellikten arindirilmis aylik degisiminde yavaslama
izlenirken, gostergelerin yillik enflasyonlari artmistir.

Gida ve alkolsuz icecek fiyatlari Haziran ayinda yuzde 2,09 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu 2,30 puan yiikselerek ylzde 93,93 olmustur. islenmemis gidada yillik enflasyon
5,96 puan dususle ytzde 91,65 seviyesine gerilerken, islenmis gidada 10,03 puan artisla
ylzde 96,04 seviyesine ulasmistir. islenmemis gidada, mevsimsellikten arindirilmis taze
meyve ve sebze fiyatlari, sebze fiyatlarinda gézlenen dizeltmenin devam etmesiyle
gerilemistir. Taze meyve ve sebze disinda kalan islenmemis gidada ¢ig sut referans fiyat
duzenlemesinin etkiledigi sutlin yani sira piring, patates ve kuruyemis kalemleri 6ne ¢cikmistir.
islenmemis gida enflasyonundaki disuse karsin, islenmis gida enflasyonu yiikselisini
strdirmastir. islenmis gida grubunda aylik artis yuzde 7,53 olurken, bu gelismede buytik
Olctide peynir ve diger sut Grunleri, ekmek ve tahillar ile alkolsiiz icecekler, cay ve sekerle
baglantili Grunlerin etkisi hissedilmistir.

Enerji fiyatlari Haziran ayinda yizde 16,16 oraninda yUkselmis, grup yillik enflasyonu 30,12
puanlik artisla yizde 151,33 seviyesine ulasmistir. Fiyat artislari genele yayilmakla birlikte bu
gelismede akaryakit ile yonetilen ve yonlendirilen kalemler 6ne ¢ikmistir. TL cinsi uluslararasi
petrol fiyatlari ile hizlanan akaryakit fiyatlari yizde 21,88 oraninda yukselmis, alt grup yillik
enflasyonu ylUzde 251,98 olmustur. Kuresel eneriji fiyat gelismelerinin etkisiyle bu dénemde
meskenlere yonelik dogal gaz ve elektrik fiyatlari sirasiyla yizde 25,11 ve ytzde 15,01
oranlarinda artmistir.

Hizmet fiyatlari Haziran ayinda yuzde 3,98 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu ylzde 48,69
seviyesinde gerceklesmistir. Yillik enflasyon bu dénemde tim alt gruplarda yukselmistir.
Uluslararasi enerji ve tarimsal emtia fiyatlarinin yansimalari hizmet enflasyonu tzerinde etkili
olmaya devam etmistir. Lokanta-otel alt grubunda fiyatlar ylizde 5,42 oraninda artmis, yilhk
enflasyon yUzde 79,55 seviyesine ulasmistir. Ulastirma hizmetlerinde fiyatlar ylzde 4,57
oraninda yukselirken, bu gelismede karayolu ve demiryolu ile sehirlerarasi yolcu
tasimaciliglyla birlikte havayolu tasimacihgl 6ne ¢cikmistir. Béylelikle, ulastirma grubu yillik
enflasyonu ylzde 81,83 olmustur. Diger hizmetler alt grubu fiyatlari yizde 3,14 oraninda
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yukselirken, haberlesme hizmetlerinde fiyatlar internet ve telefon gérisme Ucretleri
sUrlkleyiciliginde yuzde 3,16 oraninda artmistir. Kira grubunda aylik artis ytizde 3,11 olurken,
mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler aylik artislarin hizlandigina isaret etmistir.

Temel mal yillik enflasyonu Haziran ayinda 0,46 puanlik dususle yizde 64,86 olmustur. Bu
dénemde, yillik enflasyon giyim ve ayakkabi ile diger temel mal gruplarinda gerilerken,
dayanikli mallarda yukselmistir. Dayanikli mal grubunda aylik fiyat artisi mobilya ve otomobil
kalemleri sUrukleyiciliginde yuzde 3,65 olmus, grup yillik enflasyonu ylizde 77,90 seviyesine
ulasmistir. Diger temel mal grubunda ise yillik enflasyon 0,94 puan dustsle yuzde 70,64
seviyesinde gerceklesmistir. Giyim ve ayakkabi grubunda aylik fiyat artislari yatay bir seyir
izlerken, yillik enflasyon 2,92 puan dususle yuzde 26,35 olmustur.

Alkollt icecekler ve tutun Urunleri fiyatlari Haziran ayinda ytzde 2,61 oraninda artmis, yillik
enflasyon ylUzde 70,99 seviyesine yukselmistir. Bu gelismede alkollU icecek fiyatlarinda vergi
oranlarindaki artisin da yansimalari izlenirken, alkol-tatlin grubunun aylik ttketici
enflasyonuna katkisi 0,12 puan olmustur.

Piyasa Katilimcilari Anketi Temmuz ayi sonuglarina gére cari yil sonu enflasyon beklentisi 5,35
puanlik artisla ylzde 69,94, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 2,32 puan artisla
yuzde 40,23 seviyesine yUkselmistir. Gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi ise
ylUzde 24,27 seviyesindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

8.

10.

11.

12.

Etkisi artarak strmekte olan jeopolitik riskler olumsuz yénde etkisini sirdtirmeye devam
etmis, diinyada iktisadi faaliyetin daha da zayiflamasina sebep olmustur. Onimdzdeki
doéneme iliskin kuresel buyime tahminleri asagi yonla gincellenmeye devam etmekte ve
resesyon ihtimali artmaktadir.

Kuresel gida glvenligindeki ticaret yasaklari ile artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki ytksek
ve oynak seyir ile temel gida basta olmak Uzere bazi sektérlerdeki arz kisitlarinin sirmesi
uluslararasi 6lcekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir. Yuksek kuresel
enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki etkileri
yakindan izlenmektedir. Bununla birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari artan eneriji fiyatlari
ve arz-talep uyumsuzlugu ile isglict piyasalarindaki katiliklara bagli olarak enflasyonda
gorulen yikselisin beklenenden uzun sirebilecegini vurgulamaktadirlar. Ulkeler arasinda
farkhlasan iktisadi gérintime bagh olarak gelismis tUlke merkez bankalarinin para politikasi
adim ve iletisimlerinde ayrisma devam etmektedir. Finansal piyasalarda artan belirsizliklere
yonelik merkez bankalari tarafindan gelistirilen yeni destekleyici uygulama ve araglarla ¢6zim
Uretme gayretlerinin ¢esitlenerek arttigl gézlenmektedir.

Yikselen finansal belirsizliklere bagl olarak kuresel 6lcekte gliclenen ABD dolari tlkelerin
para birimleri Gzerinde baski olusturmaktadir. Temmuz ayinda gelismekte olan Ulkelerin para
birimleri ABD dolarina karsi belirgin oranda deger kaybederken Turk lirasi nispeten olumlu
yonde ayrismistir. Liralasma stratejisi kapsaminda atilan politika adimlarinin da etkisiyle
Turkiye'nin Turk lirasi cinsi devlet tahvili getirileri de bu ddnemde basta uzun vadede olmak
Uzere benzer ekonomilere gore daha olumlu bir performans sergilemistir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarinda klresel risk istahina paralel olarak
Temmuz ayinda hem bor¢lanma senetlerinden hem de hisse senedi piyasalarindan ¢ikislar
devam etmektedir. Bununla birlikte gelismis tlkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik
ve kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir.

Enflasyonda gozlenen yukseliste; jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji maliyeti artislari,
ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin etkileri, kiresel enerji, gida ve tarimsal
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13.

14.

15.

16.

17.

emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu glclt negatif arz soklari etkili olmaya devam
etmektedir.

Jeopolitik gelismeler neticesinde, uluslararasi ve yurt ici enerji fiyatlarinda ulasilan ytksek
seviyeler ve tedarik zincirlerinde stregelen aksakliklar Uretici fiyatlarini etkilemeye devam
etmektedir. Ana sanayi gruplarina gére incelendiginde, yillik enflasyonun tim alt gruplarda
yukseldigi gérulurken, ézellikle enerji enflasyonundaki artis belirgin olmustur.

Yilhn bagindaki gu¢lt biyume dis talebin de olumlu etkisiyle ikinci ceyrekte de sirmustur.
Sanayi Uretimi Mayis ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir énceki aya
gore yuzde 0,5 oraninda yukselirken yillik bazda artisi ytizde 13,3 oraninda gerceklesmistir.
Boylelikle tretim Mayis ayi itibariyla bir dnceki ceyrege kiyasla yluzde 0,5 oraninda artis
kaydetmistir. Ceyreklik bazda ihracatci sektorlerin sanayi Uretimi artisi diger sektorlere kiyasla
daha glclu gerceklesmistir. Sanayi ciro endeksleri de yurt disi talebin sanayi tretimini
desteklemeye devam ettigini gdstermistir. Perakende satis hacim endeksleri ise Mayis ayi
itibariyla bir dnceki ceyrege kiyasla yuzde 4 gibi yUksek bir oranda artis kaydederek yurt ici
talepteki toparlanmanin strdigune isaret etmistir.

imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim egilimleri yliksek
seyretmektedir. Firmalarin kayitl i¢ ve dis piyasa siparisleri ile gelecege yonelik siparis
beklentilerine bakildiginda yilin ikinci ceyreginde dis talebin destekleyici seyrini surdirdugu
gorulmaustir. Ote yandan, kartla yapilan harcamalar ikinci ceyrek genelinde yiikselisini
surdurmekle birlikte ceyrek sonuna dogru i¢ talepte yavaslama egilimine isaret etmistir.

isglicti piyasasindaki gelismeler iktisadi faaliyetle uyumlu giicli bir gériinim sergilemektedir.
Salgin sonrasi toparlanma surecinde istihdam kazanimlari, 6zellikle sanayi ve hizmetler
sektoérlerinde, benzer ekonomilere gére daha olumlu seyretmektedir. Nitekim, Mayis ayinda
mevsimsellikten arindirilmis olarak toplam istihdam bir énceki aya gére yluzde 1,2 oraninda
(yaklasik 358 bin kisi) artmistir. is giiciine katihm oraninin 0,4 puan artmasi mevsimsellikten
arindinimis issizlik oranindaki dusisu sinirlamistir. Sonug olarak, issizlik orani bir 6nceki aya
gore 0,3 puan azalarak yuzde 10,9 seviyesinde gerceklesmistir. Ayrica, anket gostergeleri ve
yuksek frekansli veriler, istihdamdaki artis egiliminin sinirl bir oranda ivme kaybetmekle
birlikte korunduguna isaret etmektedir.

Son dénemde eneriji ithalatindaki yUksek seyir cari islemler dengesini etkilemeye devam
etmektedir. Cari islemler Dengesi (CiD) 2022 yili Mayis ayinda 6,5 milyar ABD dolari agik
verirken, yilliklandiriimis cari acik 3,2 milyar ABD dolari artisla 29,4 milyar ABD dolari
seviyesine yukselmistir. Mayis ayinda cari islemler agiginin yiksek gerceklesmesinde ayin ilk
haftasindaki Ramazan Bayrami nedeniyle ilgili haftada dngdrilen ihracatin 6ne cekilmesi
etkili olmustur. Gegici dis ticaret verileri Haziran ayinda ihracatin glicinu koruduguna,
ithalatin ise enerji ithalatindaki kismi gerilemeye karsin artisini sirdidrdigine isaret etmistir.
Ote yandan, ihracatcl firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi
sayesinde, diger Ulkelere yapilan ihracattaki artisla sicak catisma nedeniyle gozlenen kisa
donemli bolgesel kayiplarin telafi edildigi g6zlenmektedir. Dis ticaret agiginda enerji basta
olmak Uzere emtia fiyatlarindaki artis kaynakli gézlenen yukselise karsin hizmet gelirlerinde
suregelen artis egilimi cari islemler dengesini desteklemeye devam etmektedir. BiyUmenin
kompozisyonunda surdurtlebilir bilesenlerin payi artarken, cari islemler dengesinde turizm
kaynakh giclu iyilesme devam etmektedir. Bunun yaninda, enerji fiyatlarindaki yuksek seyir
ve ana ihracat pazarlarinin resesyona girme olasilig1 cari denge tGzerindeki riskleri canli
tutmaktadir. Cari islemler dengesinin surdirulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat
istikrari icin 6nem arz etmektedir.
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Politikasi

Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune yénelik risklerin kaynagina, kaliciigina ve para
politikasi ile ne dlctiide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla surdUrulebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda
belirlenecektir.

Para politikasinda strdurulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakli bir yaklagim sergilenmeye devam edilecektir. ivmesini
kaybettigi gozlenmekle birlikte, kredilerin buytme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin
amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasi yakindan takip edilmektedir. Kurul,
guclendirdigi makroihtiyati politika setini kararlilikla uygulayarak gerekmesi durumunda ilave
tedbirleri uygulamaya alacaktir.

Kurul, strdarulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin gticlendirilmesi icin atilan ve kararlilikla
uygulanan adimlar ile birlikte, ktresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesiyle
dezenflasyonist surecin baslayacagini 6ngérmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, politika faizinin
sabit tutulmasina karar vermistir.

Fiyat istikrarinin strdurulebilir bir sekilde kurumsallasmasi amaciyla TCMB'nin tim politika
araglarinda kalici ve guclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika
cercevesi gozden gecirme sureci devam etmektedir. Bu suregte, politika araclarinin Turk lirasi
mevduat gelisiminin desteklenmesi, APi fonlamasinin teminat yapisinda Tirk lirasi cinsi
varliklarin artirilmasi, para takasi (swap) miktarinin kademeli sekilde azaltilmasi ve ddviz
rezervlerinin gu¢lendirilmesi istikametinde gelistirilmesine odaklanilacaktir.

Degerlendirme surecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari para politikasi
aktarim mekanizmasinin etkinliginin guclendirilmesi icin kullaniimaya devam edilecektir.
Uzun vadeli sabit getirili ve Turk lirasi varliklara talebin yikselerek getiri egrisinin parasal
aktarimin etkinligi ydénundeki seyri yakindan izlenmektedir. Kurul, kredilerin buyime hiziyla
birlikte, hedefli alanlarda verimlilik kazanimlari saglayan kredilerin finansman maliyetlerinin
de aktarimin korunmasini saglayacak sekilde gelisimini gbzetecektir.

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalari Uzerindeki etkileri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon Gzerindeki etkileri,
kur korumali mevduat drinlerine yénelik gelismelerin ters para ikamesi, déviz piyasalarinin
derinligi ve istikrari ve fiyat istikrari Uzerindeki etkileri analiz edilmekte ve gerekli politika
tedbirleri olusturulmaya devam edilmektedir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici disUse isaret eden guglu
gostergeler olusana ve orta vadeli yuzde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari
liralagsma stratejisi cercevesinde kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dlzeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki dusus, ters para
ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman maliyetlerinin kalici
olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu etkileyecektir.
Boylelikle, yatirim, Gretim ve istihdam artisinin saglkli ve stirdUrulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, giclt bir politika koordinasyonuyla tim paydaslari
iceren butincdl bir makro politika bilesimi olusturulmasini desteklemektedir.

Kurul, kararlarini seffaf, 6ngérulebilir ve veri odakh bir cercevede almaya devam edecektir.
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