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Kiresel Ekonomi

1.

Kiresel enflasyon diserken, halen uzun dénem ortalamalarinin Gzerinde seyretmektedir.
Son 10 yillik dénemde ortalama enflasyon gelismis ekonomilerde ylizde 2,2 ve gelismekte
olan ekonomilerde ytzde 5,6 seviyesinde gerceklesmistir. 2023 yilinda enflasyonun gelismis
ekonomilerde yuzde 3,3 ve gelismekte olan ekonomilerde ise ylzde 8,1 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Emtia fiyatlarinda gecen yil ortasindan itibaren baslayan
gerileme egilimi siirmekle birlikte, Emtia Fiyat Endeksinin mevcut seviyesi son on yilin
ortalamasinin ylzde 23,2 Uzerindedir. Endeks gecen yil haziran ayinda ulastigl en yuksek
seviyeye gore yuzde 29,4 gerilemistir. Benzer sekilde gecen yil nisan ayinda ulastigi tepe
noktasina gore ytzde 22,0 gerileme kaydeden Tarimsal Emtia Fiyat Endeksi son on yilin
ortalamasinin ylzde 14,3 Uzerindedir. Bu durum, gidanin tuketici sepeti icerisindeki ytksek
payl nedeniyle enflasyon Gzerinde halen etkili olmaktadir. 2023 yilinda ABD ve Euro
Bolgesinde yil sonu enflasyon beklentisi sirasiyla yizde 3,0 ve ylzde 3,8 iken; ¢ekirdek
enflasyon beklentisi sirasiyla yluzde 4,3 ve ylzde 5,1 seviyesindedir.

GCekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin ylksek seviyeleri kiresel enflasyonun bir
sure daha merkez bankalarinin hedeflerinin Uzerinde seyretmeye devam edecegini ima
etmektedir. Bu nedenle, butiin diinyada merkez bankalari enflasyonu dustrmeye yénelik
tedbirler almaktadir. Takip edilen 12 gelismis Ulke merkez bankasi son 16 ayda toplamda 123
toplanti yapmis, bu toplantilarin 89 tanesinde politika faizleri artirilmistir. Ayni ddnemde takip
edilen 15 gelismekte olan Ulke merkez bankasi toplamda 182 toplanti yapmis, bu toplantilarin
97 tanesinde politika faizleri artirlmistir. Uygulanan para politikasinin sonuglari finansal
kosullara da yansimaya baslamis ve merkez bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki
sikilasmaya yoénelik vurgulari gi¢clenmistir.

Kuresel buyume gérinimundeki yatay seyre ragmen, gorece gucli talep ve isglcu
piyasalarindaki sikilik devam etmektedir. TUrkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla
agirhklandirilan kiresel buyime endeksi bir dnceki PPK toplantisi ddnemine kiyasla yatay
gorinumuna surdarmustar. Endeksin 2023 yili icin tahmin edilen blylime orani ocak
ayindaki dip seviyenin yaklasik 0,3 puan Uzerinde yuzde 1,6 dizeyindedir. Bununla birlikte,
2022 yilinda s6z konusu endeksin ylzde 3,5 blylme orani ile kiyaslandiginda dis talep
gorunumunde yillik bazda kayda deger bir yavaslama gézlenmektedir. Kiresel PMI endeksleri
hizmet sektdriinde faaliyetin gicint koruduguna, imalat sanayinde ise esik degerin hemen
altindaki yatay seyrin devam ettigine isaret etmektedir. Mayis ayi itibariyla yilin ikinci
ceyreginde kiresel hizmetler PMI endeksi ilk ceyrege gore 3,1 puan artarak 55,4 diizeyine
erismis, imalat sanayi PMI endeksi 0,1 puan artarak 49,6 olmustur. Bilesik PMI gostergelerine
bakildiginda, mayis ayinda endeksin kiresel dizeyde nisan ayindaki seviyeye kiyasla 0,2 puan
artisla 54,4 oldugu, gelismis Ulkelerde 53,7 seviyesinde yatay seyrettigi, gelismekte olan
Ulkelerde ise 0,7 puan artisla 55,6'ya yukseldigi go6zlenmistir. Cin'de bilesik PMI gbstergesi
nisan ayina gore 2 puan artisla 55,6 dizeyinde gerceklesirken mayis ayinda endeks gerek
imalat gerek hizmetler sektériinde 50 esik degerinin Uzerinde bulunmaktadir. Bununla
birlikte, salgin énlemlerinin gevsetilmesi sonrasi hizmetlerdeki toparlanmanin daha belirgin



oldugu gozlenmistir. Diger taraftan, gelismis Ulke ekonomilerinde finansal kosullarin etkisiyle
iktisadi faaliyetin yavaslayacagina yonelik beklentiler sirmektedir. TUrkiye'nin 6nemli ticaret
ortaklarindan Euro Bélgesinde imalat PMI endeksi mayis ayinda 44,8 ile pandemiden bu yana
en dusuk dizeyine gerilemistir.

Gelismekte olan ulkelere yonelen portféy akimlari haziran ayinda, iyilesen risk algisina bagli
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
cikist olmustur. Haziran ayinda ise 8,3 milyar dolari hisse senedi piyasalarina olmak Gzere
toplam 9,2 milyar dolar fon girisi olmustur.

Enflasyon Gelismeleri

5.

10.

Ulkemizde enflasyon 2022 yilinin ekim ayinda ulastigi zirveye kisayla 45,92 puan dismus
olmakla birlikte halen ylksek seviyesini korumaktadir. Tuketici fiyatlari mayis ayinda ytzde
0,04 oraninda artmis ve yillik enflasyon yuzde 43,68'den 4,09 puan duserek ylzde 39,59
seviyesinde gerceklesmistir. Ulkemizde, yakin déneme iliskin gostergeler enflasyonun ana
egiliminde yUkselise isaret etmektedir. Bu gelismede yurt ici talepteki gu¢la seyir, kur
gelismeleri ve hizmet enflasyonundaki katilik belirleyici olmustur.

Alt gruplanin yillik enflasyona katkilari hizmet grubunda 14,62 puandan 15,17'ye yikselmis
(0,55 puan artis); temel mal grubunda 9,80 puandan 10,17'ye yukselmis (0,37 puan artis);
alkol, tutun ve altin gruplari toplaminda 1,81 puandan 1,50'ye gerilemis (0,31 puan azalig);
gida ve alkolsuz icecekler grubunda 14,22 puandan 13,64'e gerilemis (0,58 puan azalis); eneriji
grubunda 3,24 puandan -0,88'e gerilemistir (4,12 puan azals).

Gida fiyatlari mayis ayinda yizde 0,71 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu yizde 53,92'den
1,40 puan dusUsle ylzde 52,52 olmustur. Gida fiyatlarinin mevsimsellikten arindiriimis aylik
artis orani bir 6nceki aya kiyasla gerilemistir. Bu donemde kirmizi et fiyatlarindaki yikselis
yavaslarken, mevsimsellikten arindirilmis veriler, sebze fiyatlarinda daha belirgin olmak Uzere
taze meyve ve sebze fiyatlarinin mayis ayinda arttigina isaret etmistir. Taze meyve sebze
fiyatlarindaki oynakliklar yurt ici gida fiyatlari kaynakli riskleri canli tutmaktadir. islenmis gida
fiyatlari aylik bazda yizde 1,08 ile sinirli bir artis kaydetmistir. islenmis et Grinleri haricinde
grup genelinde ihmli fiyat hareketleri izlenmis, ekmek ve tahil Grunleri fiyat artisindaki
yavaslama mayis ayinda da strmustar.

Enerji fiyatlari mayis ayinda ytzde 21,00 ile yuksek bir oranda gerilemis, grup yillk enflasyonu
yuzde 21,19'dan 28,16 puan azalisla ylzde -6,97 olmustur. Bedelsiz dogal gaz kullanimi grup
fiyatlari izerinde temel belirleyici olmustur. Uluslararasi enerji fiyatlarindaki olumlu
gorinumu takiben fiyatlar grup genelinde gerilerken, akaryakit fiyatlari belirgin distsle 6ne
¢ikan bir diger kalem olmustur.

Hizmet fiyatlari mayis ayinda yuzde 4,60 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu ytzde
58,62'den 1,33 puan yukselisle ytizde 59,95 olarak gerceklesmistir. Bu donemde yillik
enflasyon ulastirma grubunda gerilerken diger gruplarda yukselmistir. Bu grubun aylik fiyat
artisinda, lokanta-oteller ylzde 7,10 ve kira ytzde 5,15 ile 6ne ¢ikan alt gruplar olmustur.
Diger hizmetler alt grubu fiyatlarindaki artista kur gelismelerine duyarli olan ulastirma
araglarinin bakim onarimi kaleminin yani sira egitim ve saglk hizmetleri gibi gecmis
enflasyona endeksleme egilimi glclt olan kalemlerin etkisi 6ne ¢ikmistir.

Temel mal fiyatlari mayis ayinda yuzde 3,90 oraninda yuUkselmis, yillik enflasyon ylzde
34,16'dan 0,91 puan artarak yuzde 35,07 olmustur. Mayis ayinda yillik enflasyon dayanikli mal
ile giyim ve ayakkabi alt gruplarinda artis kaydetmis, diger temel mallarda ise gerilemistir.
Dayanikl mal fiyatlari (altin harig) aylik ylzde 3,48 oraninda yukselirken, yizde 6,37
oranindaki fiyat artisiyla otomobil 6ne cikan alt kalem olmustur. Turk lirasindaki gérinim ve
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11.

i¢ satislardaki canli seyirle birlikte otomobil fiyatlarinda guclu bir artis egilimi yasanmistir.
Giyim ve ayakkabi alt grubunda fiyatlar yizde 9,96 oraniyla tarihsel mayis ayi ortalamasinin
Uzerinde artarken, bu gelismede yéntem degisikligine bagli olarak yeni sezon Urunlerinin
endekse girisinin nisandan mayis ayina kaymasinin etkisi hissedilmistir.

Enflasyonun ana egilimi 2022 yili sonrasi donemde yavaslasa da ytksek seyrini
surdurmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle aylik artislar B ve C gostergelerinde bir
onceki aya kiyasla yukselirken, bu gérinim alternatif ¢ekirdek enflasyon géstergeleri
tarafindan da teyit edilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis B ve C endekslerinin tg aylik
ortalama artislari 2022 yilinin subat ayinda sirasiyla ytzde 8,8 ve ylzde 8,4 ile en yuksek
noktasina ¢ikarken, mayis ayi itibariyla ylzde 2,5 ve ylizde 2,8 seviyelerine gerilemistir. Mayis
ay! itibariyla B ve C endeksinin mevsimsellikten arindiriimis artis oranlari sirasiyla yizde 2,9
ve ylUzde 3,6 olarak gerceklesmistir (0nceki ay ylzde 2,3 ve ylzde 2,6). Medyan enflasyon ve
SATRIM gibi alternatif cekirdek gostergelerde de 6nceki aya gore artislar gbzlenmistir.

Talep ve Uretim

12.

13.

14.

15.

Yilin ikinci geyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetin 6zellikle i¢ talep kaynakh gugli seyrini
sUrdUrduagunu teyit etmektedir. Perakende satis hacim endeksi deprem kaynakli etkilere
ragmen yilin ilk ceyreginde yillik bazda ylizde 28,7 oraninda artmistir. Nisan ayinda endeks
yillik bazda ytzde 23,7 oraninda yukselerek artis egilimini sirdirmastur. Nisan ayi itibariyla
ceyreklik bazda artis orani ise yuzde 3,3 oraninda gerceklesmistir. Kartla yapilan
harcamalardaki artis egilimi ikinci ceyrekte devam etmistir. imalat sanayi firmalarinin ikinci
ceyrekteki kayith siparislerine bakildiginda i¢ piyasa siparislerinin yillik bazda 2,6 puan ile
kuvvetli artis kaydettigi goralmektedir.

Guncel veriler deprem bolgesinde ekonomik faaliyetin beklenenden hizli toparlanmasini
sirdiirmesiyle afet kaynakli daralmanin biytiik élctide telafi edildigini gostermektedir. ilk
ceyrekte Ulke genelinde istihdam artisi afetin etkisiyle yavaslarken nisan ayi itibariyla
mevsimsellikten arindiriimis istihdam 31,6 milyon seviyesinde gercekleserek afet 6ncesinde
ocak ayindaki 31,7 milyon seviyesine oldukga yaklasmistir. Mevsimsellikten arindiriimig
isguctine katihm orani ise ylzde 53,9 diizeyinde gercekleserek afet dncesi seviyesine
ulagmistir.

Nisan ayinda yilliklandiriimis cari islemler agig enerji fiyatlarina bagli olarak gerileyen eneriji
ithalatindaki dusUse ragmen 2022 yilinin nisan ayindaki 19,7 milyar dolar seviyesine kiyasla
38,1 milyar dolar artarak 57,8 milyar dolara ytkselmistir. Bu artis hizmetler dengesindeki
glcli seyre ragmen dis ticaret acigindaki ytkselisin etkisiyle gerceklesmistir. Nisan ayi
itibariyla yilliklandiriimis olarak 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agig1 dnceki yilin ayni
dénemindeki seviyesine gore 54,0 milyar dolar artarak 100,2 milyar dolara yukselmistir. Ayni
dénemde yilliklandirilmis hizmetler fazlasi 14,9 milyar dolar artarak 51,6 milyar dolara
¢kmistir. Parasal kosullarin ve beklentilerin etkisiyle altin ithalati cari aciktaki artista dnemli
rol oynamaktadir. Yilin ilk dért ayinda toplam altin ithalati bir dnceki yilin ayni dénemindeki
seviyesine kiyasla 9,2 milyar dolar artisla 11,8 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Mayis
ayl gegici dis ticaret verileri altin ithalatinin artis ivmesini stirdirdigune isaret etmistir. Yurtici
talepteki gliclu seyir tiketim mallari ithalati kanaliyla cari islemler acigini artirici etkide
bulunmaktadir. Mayis ayina iliskin gecici dis ticaret verileri ve haziran ayi icin yuksek frekansli
veriler mevsimsellikten arindiriimis olarak ihracattaki nispeten yatay seyre karsin ithalatin,
s6z konusu gruplarin katkisiyla artis egilimi sergiledigine isaret etmektedir.

Turizm gelirlerinin beklentilerin tzerinde ve yil geneline yayilmis seyri ile yilin ikinci yarisinda
cari dengeye guclu bir katki sunacagi tahmin edilmektedir. Seyahat gelirleri yilin ilk dort
ayinda bir énceki yilin ilk dért ay toplamina gére 2,1 milyar dolar artarak 10,3 milyar dolar
seviyesine ulasmistir. Yabanci ziyaretci sayilari da benzer sekilde yilin ilk dort ayinda bir
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16.

17.

onceki yihn ayni dénemine gore ylzde 29,2 artarak 9,5 milyon kisi seviyesinde
gerceklesmistir. Turizm gelirlerinin artan katkisiyla cari islemler hesabinin yilin ikinci yarisinda
daha dengeli bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerindeki gu¢lu seyir ile
eneriji ithalatindaki normallesmenin doviz piyasasinda arz kaynakli olarak saglikli fiyat
olusumu ve istikrara katki saglayacagi 6ngortlmektedir. Diger taraftan, artan turizm faaliyeti
kisa vadede talebi artirarak tuketici enflasyonu tzerinde risk olusturmaktadir.

Gayri Safi Yurt ici Hasila yillik biytmesi, deprem kaynakl etkilere karsin, bir énceki ceyrekteki
yuzde 3,5'e kiyasla artis gostererek ylzde 4 olmustur. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis olarak ise ¢eyreklik bazda blyime ytzde 0,3 oraninda gerceklesmistir. Yillik
blyUumeye net ihracatin katkisi -2,8 puan, yatirnmlarin katkisi 1,2 puan, geri kalan tiketim
sektérunun katkisi ise 5,6 puan olmustur. Yillik blylimeye en yuksek katki yurt ici talepten
gelirken zayif seyrini srduren dis talep ve deprem kaynakli gecici tUretim kaybi sanayi
sektéranin buyumeye katkisini sinirlamistir. Ozel tiiketim yillik biyimesi ytzde 16,2 olurken,
Ozel ve kamu kesimi tiketim ve yatirim harcamalarini iceren nihai yurt ici talep biyimesi
yuzde 12,1 olmustur. Bu ddnemde, makine-techizat yatirimlari yillik bazda yuzde 8 blyuyerek
artis egilimini on dérdincu ¢ceyrege tasimistir.

Nisan ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylk
bazda yuzde 0,9 oraninda azalmis, ceyreklik bazda ise yluzde 0,8 oraninda artarak deprem
sonrasi toparlanma egiliminin devamina isaret etmistir.

Maliyet Kosullari

18.

19.

20.

21.

2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerileyen kiresel emtia fiyatlari girdi fiyati kanaliyla
tlketici enflasyonundaki diistsU desteklemistir. Diger taraftan, doviz kurlari ve isglcu
maliyetindeki artislar nedeniyle Uretici fiyatlar Uzerindeki baski artmaktadir.

Yurt ici Uretici fiyat endeksi mayis ayinda enerji imalati grubundaki gerilemenin etkisiyle
yuzde 0,65 ile ihmli bir artis kaydetmis, yillik Gretici enflasyonu ytizde 52,11'den 11,35 puan
duserek ytzde 40,76 olarak gerceklesmistir. Uluslararasi emtia fiyatlari mayis ayinda genele
yayilan dususler sergiledikten sonra haziran ayinda yataya yakin bir seyir kaydetmektedir.
Klresel arz zincirindeki baskilara dair gostergeler ve uluslararasi tasimacilik maliyetleri dusik
seyretmektedir. Kiresel emtia fiyatlarindaki gerilemeyle birlikte mevcut kiresel arz kosullari
enflasyon agisindan olumlu gérinimuani surdurmektedir. Diger taraftan, doviz kuru
gelismelerinin 6ntimuzdeki donemde enerji ve ithal edilen diger girdi fiyatlari Gzerinde baski
unsuru olusturacagi beklenmektedir.

Hanelere saglanan dogal gazin mayis ayinda tamaminin, sonraki 11 ay sUresince de 25
metrekUpUniun bedelsiz sunulmasi mayis ayinda tuketici fiyatlari artisinda belirgin bir
yavaslamaya yol acarak enflasyon Gzerinde 2,4 puan dusuricu etki olusturmustur. S6z
konusu dusuricu etki, ilave destekler s6z konusu olmazsa, havalarin sogumasi ve iIsinma
amacli eneriji tiiketiminin devreye girmesiyle birlikte yilin son ¢eyreginde tersine dénerek
enflasyonu artirici yonde olacaktir.

Enerji fiyatlarindaki olumlu seyre karsin, sermaye mallari, dayanikli ve dayaniksiz tiketim
mallari alt endekslerinde manset uretici fiyatlarindan ayrisan bir géranam izlenmistir. Bu
gorinume ek olarak, Turk lirasindaki deger kayiplari, artan kur oynaklgi ve tcretlerde genele
yayilan artisin yakin dénemde enflasyon tzerinde maliyet yonli ilave baski olusturacagi
ongorutlmektedir. S6z konusu etmenlerden tiketici fiyatlarina geciskenligin, 6zellikle talep
kosullarinin gicli oldugu dénemlerde hizli gerceklestigi gorulmektedir. Oncii gostergelere
gore, basta dayanikl tiketim mallari olmak Gzere enflasyon sepetindeki bircok kalemde kur
artislari tuketici enflasyonuna yansimaya baslamistir.



Hizmet Enflasyonunda Katilik

22.

23.

24.

25.

Hizmet sektértnde fiyat artislari yuksek seviyelerini sirdirmekte, grup enflasyonu mallara
kiyasla katilik arz etmektedir. Yurt ici talep etkisinin daha belirgin oldugu hizmet sektériinde
ayhk artislar 2022'ye kiyasla halen yiksek seyretmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis
tlketici fiyat artislarinin son ug aylk ortalamasi B gostergesinde yUzde 2,5 iken, hizmetlerde
yuzde 3,7'dir. Buna ek olarak hizmet sektérine ait yayihm endeksi tarihsel ortalamasinin
Uzerinde seyrederek artislarin sektor geneline yayildigini gostermektedir.

Yukselen konut fiyatlari ve gecmis enflasyona endeksleme davranisina ek olarak gayrimenkul
piyasasindaki arz-talep uyumsuzluklar, kira artislarini yukariya ¢ekerek ttketici enflasyonunu
olumsuz yénde etkilemektedir.

Gida, Ucret ve turizm kaynakli gelismelerden dnemli 6l¢tide etkilenen lokanta ve otel alt
grubunda aylik artislar streklilik gésteren bir gérinim arz etmektedir.

Kira, egitim, saglik, eglence-kultur basta olmak Gzere belirli hizmet kalemleri ge¢mis tuketici
enflasyonuna donuk fiyatlama davranisi sergileyerek, enflasyonist etkilerin uzun bir zamana
yayllmasina neden olmaktadir.

Enflasyon Beklentileri

26.

27.

Enflasyonun 2023 yilinda bir miktar ylkseldikten sonra parasal sikilastirmanin birikimli
etkilerinin devreye girmesiyle gerileyerek dnce tarihsel ortalamalara, sonra da orta vadeli
hedefe kademeli olarak yakinsayacagi 6ngérulmektedir. Kredi genislemesi, maliyet baskilari
ve doviz kuru gelismeleri enflasyon Uzerindeki baskilarin artabilecegine isaret etmektedir.
Enflasyon beklentilerindeki mevcut seyir ve fiyatlama davranislarindaki bozulma, enflasyon
gérindmune dair yukari yénlu riskleri canli tutmaktadir.

Haziran ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarina gére: On iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi yuzde 29,84'ten 0,81 puan artisla yizde 30,65; gelecek yirmi dort ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi yuzde 17,74'ten 0,38 puan yuUkselisle ytizde 18,12; bes yil sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi yizde 8,22'den 0,15 puan asagi giincellenerek 8,07 olmustur.

Parasal ve Finansal Kosullar

28.

29.

30.

Kurul, para politikasi karariyla birlikte kredi blyimesi ile kredi ve mevduat faizlerine iliskin
tespitlerde bulunmustur. Finansal istikrar perspektifiyle, duyarllik analizleri yapilarak
bankacilik sisteminin politika faiz oranlarindaki artislara karsi gti¢lti ve dayanikli oldugu
degerlendirilmistir.

Kredi buyUmesi i¢ talebi artirarak enflasyon tzerinde risk olusturmaktadir. 16 Haziran 2023
itibariyla, 2022 yili sonuna kiyasla bireysel kredi bakiyesi kredi kartlarinda ytizde 65,7, tasit
kredilerinde ytizde 63,1, ihtiya¢ kredilerinde yUzde 27, konut kredilerinde ytzde 21,3 olmak
Uzere toplamda yuzde 38,1 oraninda artmistir. Diger taraftan, son PPK déneminden bu yana
ihtiyac kredi buydmesi yavaslamistir. Bu gelismede kredi buyimesine dayali menkul kiymet
tesisi uygulamasinin kapsaminin genisletilmesi ve var olan dizenlemeler nedeniyle mevduat
faizlerindeki artis etkili olmustur.

Kredi ve mevduat faizleri ile politika faizi arasindaki fark bir 6nceki PPK déneminde artmistir.
16 Haziran 2023 haftasi itibariyla sektérdeki ortalama ihtiyag kredisi (KMH haric) faizleri
dizenleme 6ncesi ddneme gore 749 baz puan artarak yuzde 41,7 seviyesine ylkselmistir.
Tuark lirasi ticari kredi faizleri yatay bir seyir ile yuzde 14,7 olarak gerceklesmistir. Mevduat
faizi dnceki PPK doneminden bu yana 674 baz puan artisla ytizde 30,3'e ylukselmistir. Kur
Korumali Mevduat hesaplarinda faiz tst tavaninin kaldirilmasinin yukari yonlu etkisi devam
etmektedir.
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Bu cercevede Kurul, parasal sikilastirma ile birlikte mevcut mikro- ve makroihtiyati ¢cercevenin
sadelestirilmesi sureciyle piyasa mekanizmalarinin islevselliginin artiriimasi gerekliligini
degerlendirmistir.

Para Politikasi
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Kurul politika faizini enflasyonun ana egiliminin gerilemesini ve orta vadede yuzde 5 hedefine
ulagmasini saglayacak parasal ve finansal kosullari olusturacak sekilde belirleyecektir. Kurul,
mevcut para politikasi ¢ercevesinin enflasyon gérinimu ve yukari yonlu riskler gbz 6nine
alindiginda ylUzde 5 enflasyon hedefini gerceklestirmekten ¢ok uzak oldugu
degerlendirmesinde bulunmustur. Fiyat istikrarindaki bozulmanin makroekonomik istikrari ve
Ozellikle finansal istikrari tehdit ettigine dikkat ¢cekilmistir. Bu dogrultuda Kurul, adimlari
gerektigi zamanda ve gerektigi 6lcide kademeli olarak gli¢clendirilen bir parasal sikilastirma
sUrecinin uygulanmasina karar vermistir. Parasal sikilastirma surecinin enflasyon
gérinumunde belirgin iyilesme saglanana kadar devam etmesi 6ngérulmustar.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ytzde 8,5'ten ylzde 15 dizeyine
yukseltilmistir. Kurul alinan bu karari, dezenflasyonun en kisa stirede tesisi, enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasi, fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi
icin baslatilan parasal sikilastirma sdrecinin ilk adimi olarak éngérmektedir.

Kurul, parasal sikilastirma surecinin makroekonomik ve finansal kosullar Gzerindeki etkilerine
dair analizleri incelemistir. Faiz artirnm senaryolarinin enflasyon, kredi bdyimesi, kredi ve
piyasa faizleri, ekonomik aktivite, beklentiler gibi anahtar makroekonomik degiskenler
Uzerindeki etkileri ile bankacilik stres testleri degerlendirilmistir. Enflasyon gérinimu bu
dogrultuda yeni adimlarin atilmasini gerekli kilmaktadir.

Enflasyon ve enflasyon egilimine iliskin gdstergeler yakindan takip edilecek ve TCMB, fiyat
istikrar temel amaci dogrultusunda elindeki tim araclari kararlilikla kullanmaya devam
edecektir.

Kurul, hedeften oldukga uzaklasan enflasyonun para politikasinin etkin kullanimini
gerektirdigi tespitinde bulunmustur. Parasal sikilastirma surecinin baslamasi ile para
politikasinin etkinligi artacaktir.

Buna ek olarak Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati cercevenin makro finansal istikrari
destekleme konusunda zayif kaldigl ve piyasa mekanizmalarinin islevselligini olumsuz
etkiledigi tespitlerini yapmistir. Bu dogrultuda s6z konusu ¢ercevede sadelesme politikasi
benimsenmistir. Mevcut mikro- ve makroihtiyati cerceve, piyasa mekanizmalarinin
islevselligini artiracak ve makro finansal istikrari gliclendirecek sekilde sadelestirilecektir.
Yumusak bir gecis sureci icin sadelesme politikasinin kademeli olmasina karar verilmistir.
Sadelesme strecinde dontsumun hizi ve siralamasi etki analizleri ile belirlenecektir. TCMB
tarafindan yapilan dizenlemelere iliskin etki analizleri s6z konusu cercevenin tim bilesenleri
icin enflasyon, faizler, doviz kurlari, rezervler, beklentiler, menkul kiymetler ve finansal istikrar
Uzerindeki yansimalariyla birlikte btuttncul bir bakis agisiyla degerlendirilerek yapilacaktir.

Bununla birlikte, fiyat istikrarinin strekliligini saglamak hedefiyle, TCMB cari dengeyi
iyilestirecek stratejik yatirmlari desteklemeye devam edecektir.

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



