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Kuresel Ekonomi

1. Kuresel enflasyon yakin dénemde gerileme gdsterirken, halen uzun dénem ortalamalarinin
ve merkez bankalarinin hedeflerinin Uzerinde seyretmektedir. Gelismis ekonomilerin tiketici
enflasyonlari bir dnceki PPK dénemine gore yizde 4,91 dizeyinden yizde 4,08 seviyesine
gerilerken, gelismekte olan Ulkelerde tuketici enflasyonu, Rusya, Turkiye, Hindistan gibi
gbrece buyluk ekonomilerin etkisiyle, yizde 5,41 dizeyinden, ytuzde 5,84 dlzeyine
yukselmistir. Son 10 yillik ddbnemde ise ortalama enflasyon gelismis ekonomilerde ylzde 2,2
ve gelismekte olan ekonomilerde yuzde 5,6 seviyesinde gerceklesmistir. Enflasyon, gelismis
Ulkelerde yUzde 2; gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama ylzde 3,5 olan hedef oranlarin
belirgin olarak Uzerinde seyretmeye devam etmektedir. 2023 yili son ¢eyrek ortalama yillik
enflasyonun gelismis ekonomilerde ylzde 3,1, gelismekte olan ulkelerde ise ylzde 6,2
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bir dnceki PPK dénemine goére cekirdek enflasyon
gelismis Ulkelerde ylzde 5,02'den yuzde 4,74'e gerilerken, gelismekte olan Ulkelerde ise ylzde
6,03 duzeyinde yatay seyretmistir. ABD ve Euro Bélgesinde 2023 yili son ¢eyrek ortalama yillik
enflasyon beklentisi sirasiyla yluzde 3,1 ve yuzde 3,0 iken; ¢ekirdek enflasyon beklentisi
sirasiyla yuzde 3,6 ve ylUzde 4,1 seviyesindedir.

2. Emtia fiyatlari son donemde basta petrol fiyatlari olmak Uzere enerji emtia fiyatlari kaynakli
yukselmektedir. Emtia Fiyat Endeksinin mevcut seviyesi son on yilin ortalamasinin yizde 30,6
Uzerindedir. Endeks gecen yil ulastigl en ylUksek seviyeye gdre ylzde 26,2 gerilemistir. Benzer
sekilde gecen yil ulastigl tepe noktasina gore yuzde 10,9 gerileme kaydeden Tarimsal Emtia
Fiyat Endeksi son on yilin ortalamasinin yuzde 16,6 Gzerindedir. Bu durum, gidanin tuketici
sepeti icerisindeki yiksek payi nedeniyle enflasyon Uzerinde halen etkili olmaktadir.

3. Cekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin yuksek seviyeleri kiresel enflasyonun bir
sure daha merkez bankalarinin hedeflerinin Uzerinde seyretmeye devam edecegini ima
etmektedir. Bu nedenle, diinyanin bircok tlkesinde merkez bankalari parasal sikilastirma
surecine devam etmektedir. Takip edilen 12 gelismis Ulke merkez bankasi son 18 ayda
toplamda 138 toplanti yapmis, bu toplantilarin 97 tanesinde politika faizleri artirilmistir. Ayni
dénemde takip edilen 15 gelismekte olan Ulke merkez bankasi toplamda 205 toplanti yapmis,
bu toplantilarin 100 tanesinde politika faizleri artirlmistir. Uygulanan para politikasinin
sonuglari finansal kosullara da yansimaya baslamis ve merkez bankalarinin finansman ve
kredi kosullarindaki sikilasmaya yénelik vurgulari giclenmistir. Bununla birlikte, enflasyonun
artmaya basladigl dénemde faiz artinm ddngtilerine erken ve glcli adimlarla baglayan ve
kararlilikla uygulayan Brezilya ve Sili merkez bankalari, tliketici enflasyonunda meydana gelen

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

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



dUsUs ile faiz indirim sUreclerine baslamislardir. Buna karsin, enflasyonun ytksek seviyeleri
ve merkez bankalarinin politika iletisimleri gdz 6ntine alindiginda, s6z konusu ekonomilerde
parasal sikihgin devam edecegi beklenmektedir.

Kuresel buyume goérunimundeki yatay seyre ragmen, gérece guclu talep ve isgucu
piyasalarindaki sikilik devam etmektedir. Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla
agirhklandirilan kiresel biyime endeksi bir dnceki PPK toplantisi ddnemine kiyasla oldukga
sinirh bir dizeyde artis kaydetmistir. Endeksin 2023 yili icin tahmin edilen buyume orani ocak
ayindaki dip seviyenin yaklasik 0,5 puan Uzerinde yuzde 1,8 duzeyindedir. Bununla birlikte,
s6z konusu endeksin 2022 yilindaki yizde 3,5 olan blylume orani g6z éntne alindiginda,
Tarkiye'nin dis talep gérinimunde yillik bazda kayda deger bir yavaslama gozlenmektedir.
Kuresel PMI verilerinde haziran ayinda yasanan dusus egilimi temmuz ayinda da devam
etmistir. Temmuz ayinda kUresel imalat sanayi PMI verisi bir dnceki aya ait 48,7 duzeyini
korurken kuresel hizmetler PMI verisi 1,2 puan azalmis ve 52,7 olarak gerceklemistir. Boylece,
kiresel bilesik PMI gdstergesi temmuz ayinda bir dnceki aya kiyasla 1 puan gerilemis ve 51,7
olmustur. Temmuz ayinda hem gelismis Ulkelerin hem de gelismekte olan Ulkelerin bilesik
PMI verilerinin geriledigi gbzlenmektedir. Cin'de bilesik PMI gostergesi temmuz ayinda
gerileme egilimini stirdirerek 0,7 puan dismdis ve 51,9 dizeyinde gerceklesmistir. imalat
sektort PMI verisi 1,3 puan azalarak 49,2 diizeyi ile esik degerinin altina inerken hizmetler
PMI verisi 54,1 dizeyinde nispeten yatay seyretmistir. Tlrkiye'nin énemli ticaret ortaklarindan
Euro Bolgesine ait bilesik PMI gostergesindeki gerileme agustos ayinda da devam etmis ve
s6z konusu gosterge 1,6 puan azalarak 47 olmustur. imalat sektéri PMI goéstergesi agustos
ayinda 1 puan yukselmesine ragmen 43,7 olan duzeyi ile salginin ilk dalgasinin atlatildigi 2020
yilinin haziran ayindan beri en dustk seviyelerinden birine ulagsmistir. Ozellikle hizmetler PMI
gostergesi agustos ayinda da gerilemeye devam etmis ve 2,6 puan azalarak 48,3 dizeyi ile
esik degerinin altina inmistir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlari haziran ayinda, iyilesen risk algisina bagl
olarak devam etmistir. 2023 yili ilk yarisinda hisse senedi piyasalarina yaklasik 54,2 milyar
dolar fon girisi olurken, borg¢ senetleri piyasalarindan yaklasik 2,4 milyar dolar fon ¢ikisi
olmustur. Temmuz ayi basindan 11 Agustos tarihine kadar 1,3 milyar dolari hisse senedi
piyasalarina olmak tzere toplam 3 milyar dolar fon girisi olmustur.

Enflasyon Gelismeleri

6.

7.

Ulkemizde yillik enflasyon 2022 yilinin ekim ayinda ulastig) zirveye kiyasla 37,7 puan
gerilemekle birlikte tekrar artis egilimine girmistir. Tuketici fiyatlar temmuz ayinda ytzde 9,49
oraninda yukselmis, yillik enflasyon ylzde 9,62 puan artisla ylzde 47,83 seviyesinde
gerceklesmistir. Yakin doneme iliskin gostergeler enflasyonun ana egiliminde yikselisin
sUrdigune isaret etmektedir. Bu gelismede yurt ici talepteki glicli seyir, Ucret ve kur kaynakli
maliyet yonlU baskilar, hizmet enflasyonundaki katilik ve vergi diizenlemeleri belirleyici
olmaktadir. Doviz kuru ve uluslararasi gelismeler sonucunda akaryakit fiyatlarinda artis
hizinin artmasi da dogrudan ve dolayh kanallarla enflasyondaki yikselise ilave etki yapmis ve
genele yayillmasina katkida bulunmustur. Nitekim 6nci gostergeler, temmuz ayinin ardindan
agustos ayinda da genele yayilan, yiksek fiyat artislarinin gerceklestigine isaret etmektedir.

Alt gruplarin yillik enflasyona katkilari, hizmet grubunda 15,00 puandan 17,85'e (2,86 puan
artis); temel mal grubunda 10,49 puandan 12,95'e (2,46 puan artis); enerji grubunda -2,64
puandan -0,39'a (2,25 puan artis); gida ve alkolstz icecekler grubunda 13,56 puandan 15,27'ye
(1,71 puan artis); alkol, titin ve altin gruplari toplaminda 1,81 puandan 2,15’e (0,34 puan
artis) yukselmistir.



8. Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlar temmuz ayinda ytizde 7,71 oraninda artmis, yillik
enflasyon 6,80 puan yukselerek yuzde 60,72 olmustur. Gidada fiyat artislarinin grup geneline
yayildig izlenmistir. Gida fiyatlarinin mevsimsellikten arindiriimis aylik artis orani bir dnceki
aya kiyasla yukselirken, bu gelismede taze meyve ve sebze fiyatlari etkili olmaya devam
etmistir. Diger islenmemis gidada kirmizi et, kuruyemis ve patates dikkat ¢ceken kalemler
olmustur. islenmis gida fiyatlari aylik bazda yiizde 6,08 oraninda yukselmistir. Ekmek ve
tahillar kalemi bu artista 6ne ¢ikarken, yas cay alim fiyatlarina bagli olarak cay fiyatlar
yukselmeye devam etmistir. Son aylarda disus gézlenen sit ve st Urtinlerinde bu dénemde
yeniden fiyat artisi izlenmistir.

9. Enerji fiyatlari temmuz ayinda ylUzde 12,73 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 13,66 puan
yukselerek yizde -2,86 olmustur. Enerji grubu aylik enflasyonunu fiyati ylzde 29,04 oraninda
yukselen akaryakit kalemi strtklemistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve déviz kuru
gelismeleriyle birlikte OTV diizenlemesi akaryakit fiyatlarinda giiclii artisi beraberinde
getirmistir. Akaryakit fiyatlari mayis ayinin basindan bir énceki PPK toplantisina kadar ytzde
57,35 artarken, bu dénemden 23 Agustos tarihine kadar ilave olarak yizde 14,34 daha
yukselmistir. Akaryakit fiyatlarindaki artis dogrudan etkisinin yani sira tasimacilik maliyetleri
Uzerinden dolayl olarak da tuketici enflasyonunu olumsuz etkilemektedir.

10. Hizmet fiyatlar temmuz ayinda ytzde 9,81 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 10,20
puan artisla yuzde 69,65 olarak gerceklesmistir. GUglu fiyat artislari grup geneline yayilirken
yillik enflasyon tim alt gruplarda ytkselmistir. Temmuz ayinda asgari Ucret dizenlemesi ve
gida fiyatlarinda suregelen olumsuz gérinuman yani sira guclu turizm talebi sonucunda
lokanta-otel alt grubunda fiyatlar ytizde 11,92 oraninda artis kaydetmistir. Asgari Gcret artisi
ve kur gelismelerine bagli olarak diger hizmetler alt grubunda fiyatlar yizde 10,27 oraninda
yukselmistir. Diger hizmetler alt grubunda kisisel ulasim araclarinin bakim ve onarimi ile
saglk hizmetleri 6ne ¢ikan kalemler olmustur. Akaryakit fiyatlarindaki belirgin artislar
ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemis ve alt grup fiyatlari yizde 10,03 oraninda
yukselmistir. Kira alt grubunda aylik artis temmuz ayinda bir miktar daha gu¢ kazanmis ve
yuzde 7,67 seviyesinde 6lculmustir. Haberlesme hizmetlerinde fiyat artisi yizde 3,74 ile diger
alt gruplara kiyasla daha sinirli olmustur.

11. Temel mal fiyatlari temmuz ayinda yizde 9,40 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 7,56
puan artisla yizde 44,25 olmustur. Temmuz ayinda yillik enflasyon dayanikli mallarda daha
belirgin olmak Gzere tUm alt gruplarda yukselmistir. Turk lirasindaki deger kayb, vergi ve
Ucret artislarinin yani sira canli talep kosullarini takiben dayanikh mal (altin haric) alt
grubunda aylik fiyat artisi yizde 12,49 ile 6nceki aya kiyasla gticlenmis, bu gelismede temmuz
ayinda da otomobil 6ne cikan kalem olmustur. Benzer egilim diger temel mallarda da
gozlenmis, genele yayilan artislar neticesinde alt grup fiyatlari ytzde 8,73 oraninda
yukselmistir.

12. Alkolll icecekler ve titln Urunleri grubunda fiyatlar yizde 11,17 oraninda yUkselmis, bu
grupta yillik enflasyon 5,68 puan artisla yuzde 46,58 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede,
vergi ayarlamalari belirleyici olmustur. Yilin ilk yarisinda gerceklesen Uretici fiyatlari artisinin
maktu ve asgari maktu vergilere yansitiimasina ek olarak KDV artisi grup genelinde fiyatlari
yukariya ¢cekmistir.

13. Enflasyonun ana egilimi temmuz ayinda belirgin bir sekilde ytkselmistir. Mevsimsellikten
arindinimis aylk artislar B ve C gdstergelerinde bir 6nceki aya kiyasla 6nemli élgtide
yukselirken, bu gérintim alternatif ¢cekirdek enflasyon gostergeleri tarafindan da teyit
edilmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis B ve C endekslerinin tg aylik ortalama artislari
2022 yilinin subat ayinda sirasiyla yuzde 8,8 ve yuzde 8,4 ile en yUksek noktasina ¢ikarken,
2023 yili temmuz ayi itibariyla ytzde 5,1 ve ylzde 5,7 seviyelerinde gerceklesmistir. Temmuz



ayinda B ve C endeksinin mevsimsellikten arindirilmis artis oranlari sirasiyla ytizde 9,2 ve
yuzde 9,8 olarak dlculmustur (6nceki ay ytzde 3,2 ve ylzde 3,6).

14. Oncu gostergeler talep, tcret, déviz kuru, vergiler ve bozulan fiyatlama davranislari
kanallariyla olusan yiksek aylik fiyat artislarinin agustos ayinda da devam edecegine isaret
etmektedir. Buna bagli olarak, yillik enflasyonun da 6nemli él¢lide yukselecegi tahmin
edilmektedir.

Talep ve Uretim

15. Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetin 6zellikle i¢ talep kaynakli gticli seyrini
surdurdugunu teyit etmektedir. Haziran ayinda perakende satis hacim endeksi yillik bazda
yuzde 23,2 oraninda yukselerek artis egilimini sirdlirmus, ceyreklik bazda artis ise ylzde 5,2
oraninda gerceklesmistir. Kartla yapilan harcamalardaki artis egilimi temmuz ayinda da
devam etmis, mevsimsellikten arindirilmis olarak yerli kartlarla yapilan harcamalar ayhk
bazda ylizde 12 oraninda gliclii bir artis gerceklestirmistir. imalat sanayi firmalarinin temmuz
ayindaki kayitl siparislerine bakildiginda i¢ piyasa siparislerinin yillik bazda 8,4 puan ile
kuvvetli artis kaydettigi gorulmektedir. Oncti gostergeler i¢ piyasa siparislerindeki canli seyrin
agustos ayinda glcuni koruduguna isaret etmektedir. Firma gorusmeleri ise ytksek oranl
fiyat artislarinin da etkisiyle sektorel dizeyde sinirli ivme kayiplarina isaret etmektedir.

16. Haziran ayinda sanayi uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylik
bazda yuzde 1,6 oraninda artmis, ceyreklik bazda ise ylzde 2,3 oraninda ytikselerek deprem
kaynakh tretim kayiplarinin telafi edildigine isaret etmistir. Benzer sekilde, temmuz ayinda
mevsimsellikten arindirilmis olarak imalat sanayi kapasite kullanim orani, aylik bazda 0,3
puan artarak son on ayin en yiksek seviyesi olan ylizde 76,9 seviyesinde gerceklesmistir.
Agustos ayina iliskin 6ncui gostergeler de imalat sanayine iliskin s6z konusu gériinimun
surdigune isaret etmektedir. GUncel veriler, deprem bdlgesinde ekonomik faaliyetin
beklenenden hizli toparlanmasini sirdirmesiyle afet kaynakh daralmanin biyuk 6l¢ide telafi
edildigini gdstermektedir.

17. Haziran ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis istihdam ¢eyreklik bazda ytzde 0,5
oraninda artarak 31,5 milyon seviyesinde gerceklesmis ve afet dncesindeki ortalama ¢eyreklik
istihdam seviyesini de asmistir. Bu donemde isglicline katilim orani ylzde 53,4 seviyesinde
yatay seyretmis, issizlik oraniise 0,3 puan azalarak ytzde 9,7 orani ile 2014 yilinin ikinci
ceyreginden bu yana en dusuk duzeye gerilemistir. Yuksek frekansh veriler isglicU piyasasinda
talebin gucund koruduguna isaret etmektedir.

18. Haziran ayinda yilliklandirniimis cari islemler agigi dis ticaret acigindaki iyilesmeye paralel
olarak 6nceki aydaki seviyesine kiyasla 3,3 milyar dolar dustsle 56,5 milyar dolara
gerilemistir. Bu dusus hizmetler dengesindeki guclu seyir ve dnceki seneye kiyasla enerji
fiyatlarinda suregelen gerilemeye ek olarak haziran ayinda ithalatta gézlenen kayda deger
dususun etkisiyle gerceklesmistir. Haziran ayi itibariyla yilliklandirilmis olarak 6demeler
dengesi tanimli dis ticaret agig1 6nceki yilin ayni dénemindeki seviyesine gére 42,5 milyar
dolar artarak 99,3 milyar dolara ytkselmistir. Ayni donemde yilliklandirilmis hizmetler fazlasi
9,6 milyar dolar artarak 51,9 milyar dolara ¢ikmistir. Parasal kosullarin ve beklentilerin
etkisiyle artan altin ithalati cari agiktaki artista 6nemli rol oynamaktadir. Temmuz ayi gegici dis
ticaret verilerine gore yilin ilk yedi ayinda altin ithalati bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
12,5 milyar dolar artisla 19,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2023 yilinda cari agigin
seyri Uzerinde kritik 5neme sahip olan altin ithalatinin artis hizini azaltmaya yonelik alinan
tedbirlerin etkisi yakindan takip edilmektedir. Yurt ici talepteki gti¢l seyir tuketim mallar
ithalati kanaliyla cari islemler agigini artirici etkide bulunmaktadir. Temmuz ayina iliskin gegici
dis ticaret verileri ihracatin bayram tatili kaynakl olarak teslimatlarin 6ne cekilmesi nedeniyle
temmuz ayinda geriledigine isaret ederken, ithalat tarafinda tiketim mallari ithalati basta
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19.

olmak Utzere tim alt mal gruplari bazinda haziran ayindaki dususlerinin Uzerinde artislar
kaydedildigini gostermektedir. Ote yandan agustos icin ylksek frekansli veriler
mevsimsellikten arindiriimis olarak ihracatta toparlanmaya karsilik, ithalatta nispeten yatay
seyrin korundugunu ima etmektedir.

Beklentilerin Gzerinde ve yil geneline yayilmis seyreden turizm gelirleri cari dengeye katki
sunmaya devam etmektedir. Seyahat gelirleri yilin ilk alti ayinda bir édnceki yilin ayni
doénemine gore 3,3 milyar dolar artarak 18,9 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Yabanci
ziyaretci sayilari da benzer sekilde yilin ilk yarisinda bir 6dnceki yilin ayni donemine goére yuzde
22,9 oraninda artarak 18,8 milyon kisi seviyesinde gerceklesmistir.

Maliyet Kosullari

20.

21.

22.

23.

24,

2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerileyen kuresel emtia fiyatlari girdi fiyati kanaliyla
tuketici enflasyonundaki dustsu desteklerken, son dénemde enerji alt grubunda fiyat artislar
dikkat cekmektedir. Enerji alt grubundaki fiyat artislari ham petrol ile sinirli kalmamis, propan
ve bUtan ile kémur kalemlerinde de izlenmistir. Eneriji alt grubu dislandiginda uluslararasi
emtia fiyatlar temmuz ayinda yatay seyrederken genel endeks ytizde 4,41 oraninda artis
kaydetmistir. Bu ddnemde, ddviz kuru ve isglici maliyetindeki artislar Uretici fiyatlari Gzerinde
baski olusturan temel unsurlar olmustur.

Yurt ici Uretici fiyatlari aylik artisi yizde 8,23 ile 6nceki aya kiyasla yukselmis, yillik Gretici
enflasyonu 4,08 puan artisla yuzde 44,50 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde, sermaye
(yUzde 11,67), dayanikh tiketim (yUzde 10,37) ve ara mallari (ylzde 8,93) yuksek aylik fiyat
artislari ile 6ne ¢ikan alt gruplar olmustur.

Agustos ayinda klresel arz zincirindeki baskilara dair gdstergeler iliml seyrini korurken
uluslararasi tasimacilik maliyetlerinde artis izlenmektedir. Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi
temmuz ayinda da tarihsel ortalamasinin yaklasik bir standart sapma altinda deger almistir.
Agustos ayinda eneriji hari¢ emtia fiyatlari bir miktar gerilerken, enerji alt grubundaki artislar,
temmuz ayina benzer sekilde, genel endeksi yukariya cekmektedir.

2023 yill temmuz ayinda asgari Ucrette yapilan guincellemeye memur ve kamu isgi
Ucretlerindeki dizenlemelerin eslik etmesi ve Ucretlerdeki artisin genele yayilmasi sonucu
yilin ikinci yarisinda enflasyon Uzerinde basta maliyet kanalli etkiler olmak Uzere yukari yonli
baskilarin glicli olacagi dngorulmektedir.

Turk lirasindaki deger kaybinin, Ucretlerde genele yayilan artisin ve vergi dizenlemelerinin
yakin donemde enflasyon Gzerinde maliyet yonlU baski olusturmaya devam edecegi
ongorulmektedir. S6z konusu etmenlerden tuketici fiyatlarina geciskenligin 6zellikle enflasyon
beklentilerinin bozuldugu dénemlerde daha guclu gerceklestigi goérulmektedir.

Hizmet Enflasyonunda Katilik

25.

26.

Hizmet sektoriinde yilin ilk yarisinda ylksek seyir izleyen fiyat artislari temmuz ayiyla birlikte
guclenmistir. Mallara kiyasla atalet sergileyen hizmet sektérinde aylik artislar 2022'ye kiyasla
yuksek seyretmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis ttketici fiyat artislarinin son g aylik
ortalamasi B gostergesinde yuzde 5,1 iken, hizmetlerde ytzde 5,7'dir. Buna ek olarak hizmet
sektorune ait yayihm endeksi tarihsel ortalamasinin 6nemli 6l¢tide tzerinde seyrederek
artislarin sektdr geneline yayildigini géstermektedir.

Gida, Ucret ve turizm kaynakli gelismelerden énemli dlctide etkilenen lokanta ve otel alt
grubunda aylik artislar sureklilik gdsteren bir gérinim arz etmektedir. Asgari Ucret ve gida
fiyatlarinin yakin dénem gerceklesmeleri dikkate alindiginda, sektdrin izleyen aylarda yuksek
fiyat artis egilimini korumasi beklenmektedir.



27. Kira, egitim, saglik, eglence-klltir basta olmak tzere belirli hizmet kalemleri gecmis tiketici
enflasyonuna donuk fiyatlama davranisi sergileyerek, enflasyonist etkilerin uzun bir zamana
yayllmasina neden olmaktadir. TUketici enflasyonunda yakin dénemde beklenen goériinimle
birlikte, gecmis enflasyona endeksleme egilimi belirgin olan kalemlerde enflasyonun bir sire
daha yuksek seyretme riski bulunmaktadir.

28. Akaryakit fiyatlar basta ulastirma hizmetleri olmak Uzere tuketici fiyatlari Gzerinde gerek
Uretim girdisi gerekse tasimacilik maliyetleri kanaliyla dnemli bir etki olusturma potansiyeline
sahiptir. Akaryakit fiyatlarinda yakin dénemde ddviz kuru, ham petrol fiyatlari ve vergi artisi
kaynakli olarak kaydedilen belirgin artisin, ulastirma hizmetleri fiyatlari Uzerinde dnumuzdeki
dénemde baski olusturmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

Vergi Duzenlemeleri

29. Kurul, vergi duzenlemelerinin kisa vadede enflasyon Uzerinde ilave olumsuz etki yapacagini
ongdérmektedir. Bununla birlikte, vergi artislarinin etkisinin gecici olacagl, talep ve mali disiplin
Uzerindeki olumlu etkilerle bir miktar dengelenecegi degerlendirilmistir.

30. Temmuz ayinda yukseltilen KDV oranlarinin fiyatlar Gzerindeki etkisinin giin hesabi nedeniyle
agustos ayinda ve firmalarin fiyat degistirme sikligina bagl olarak da 6nimuzdeki aylarda
zayiflayarak da olsa devam edecegi 6ngorulmektedir.

31. Akaryakitta maktu OTV tutarlari artirilmistir. Maktu OTV artisi gerek dogrudan gerekse dolayli
olarak tuketici enflasyonunu olumsuz yonde etkilemektedir. Vergi artislarinin kur gelismeleri
ve uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki yikselisle ayni ddnemde gerceklesmesi sonucunda,
basta ulastirma hizmetleri ve gida kalemleri Gzerinde olmak Uzere, dolayli etkilerin hizl bir
sekilde gerceklestigi izlenmektedir. Son dénemde, yonetilen ulastirma hizmetleri
kalemlerinde fiyat artislari siklasirken, taze meyve ve sebzede mevsimsel egilimin aksine
fiyatlarin yikselmesinde akaryakit kaynakl gelismelerin de 6nemli rol oynadigi
degerlendirilmektedir.

Enflasyon Beklentileri

32. Vergi ve yonetilen fiyat artislari, asgari Ucret dizenlemesi ve kur gelismeleri gibi ekonominin
normal enflasyon dénemlerinde gecici gorulen soklarin, yiksek enflasyon ortaminda
beklentiler ve enflasyon ataleti Gzerinden beklenenden daha uzun sureli olumsuz etkileri
olabilecegi degerlendirilmektedir. S6z konusu unsurlara ilaveten temmuz ve sonrasinda
akaryakit fiyatlarinda devam eden yukselisin de etkisiyle, enflasyon beklentilerinde ve
fiyatlama davranislarinda 6ngorulenin Gzerindeki bozulma, enflasyon gériinimune dair
yukari yonlu riskleri canl tutmaktadir. Manset enflasyon yayilim endeksi temmuz ayinda daha
olumsuz bir gériinim sergilemis ve tarihsel ortalamasinin yaklasik U¢ standart sapma
Uzerinde deger almistir.

33. Agustos ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuclarina gore on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi yuzde 33,21'den 8,80 puan artisla ytizde 42,01; gelecek yirmi doért ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi ylzde 19,04'den 3,50 puan yukselisle ytzde 22,54; bes yil
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise ylzde 8,86'dan 1,56 puan yukari giincellemeyle
yuzde 10,42 olmustur.

34. Enflasyonun yil sonunda Enflasyon Raporu’'ndaki (Rapor) tahmin araliginin Ust sinirina yakin
seyrettikten sonra parasal sikilagstirma adimlarinin etkisiyle, dezenflasyonun 2024 yilinda
Rapor ile uyumlu sekilde tesis edilecegi 6ngorulmektedir.



Parasal ve Finansal Kosullar
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Kredi blyUmesi i¢ talebi artirarak enflasyon Uzerinde risk olusturmaktadir. 18 Agustos 2023
itibariyla, 2022 yili sonuna kiyasla bireysel kredi bakiyesi kredi kartlarinda ylGzde 93,7, tasit
kredilerinde ylzde 74,6, ihtiyac kredilerinde yizde 31,7, konut kredilerinde ytizde 23,6 olmak
Uzere toplamda yuzde 49,3 oraninda artmistir. Diger taraftan, son PPK déneminden bu yana
ihtiyac kredi biyumesi yavaslama egilimini sirdarmastir. ihtiyac kredilerinde 14 Temmuz
2023'ten bu yana artis orani yuzde 0,8 olmustur. Bu gelismede kredi buyUmesine dayal
menkul kiymet tesisi uygulamasinin kapsaminin genisletilmesi etkili olmustur. Ayni dénemde
bireysel kredi kartlarinda blylme yUzde 7 seviyesine gerilese de guglt seyrini korumus, yilhk
blyime orani yizde 184,2 seviyesinde yatay seyretmistir. Onceki PPK dénemine kiyasla
yuzde 3 bytyen Turk lirasi ticari kredilerin yillik bUylme orani yizde 63,5 seviyesinde
gerceklesmistir.

Onceki PPK déneminden bu yana yatay bir seyir izleyen ihtiyac kredisi (KMH haric) faizleri 18
Agustos 2023 itibariyla ytzde 47,1 olarak gerceklesmistir. Ayni donemde konut kredisi faizleri
yuzde 32,6'dan yuizde 36,4'e yukselirken tasit kredisi faizleri yizde 41,3'ten yluzde 38,1'e
gerilemistir. Ote yandan Turk lirasi ticari kredi faizleri hem birinci kademe faiz sinirinin
kaldiriimasi hem de politika faizindeki artis ile birlikte gectigimiz PPK dénemine gore 632 baz
puan artarak yuzde 31,3 olarak gerceklesmistir.

Haziran ayindan itibaren sadelesme sureci kapsaminda bankacilik sisteminin saglikl isleyisini
de temin etmek amaciyla alinan 6énlemlerle dncelikle Turk lirasi ticari kredilerinin akisi tesis
edilmistir. Haziran ayinda sektor genelinde ytzde 0,3 artis kaydeden Turk lirasi ticari krediler
temmuz ayinda yuzde 2,4 oraninda blyumustuar. Bu surecte dusus egilimine giren Turk lirasi
mevduat faizleri 18 Agustos haftasinda ylzde 24,9 seviyesinde gerceklesmistir. Makroihtiyati
cercevede sadelesme sureci kapsaminda atilan son adimlar ve politika faizindeki artisla
birlikte TUrk lirasi enstrimanlarina olan talebin artacag, kredi ve mevduat faizlerinin birlikte
yukselecegi ve parasal aktarim mekanizmasinin gliclenecegi degerlendirilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, dis finansman kosullarindaki iyilesme, rezervlierde stregelen
artis ve turizm gelirlerinin cari islemler hesabina destegi fiyat istikrarina gticlu katkida
bulunacaktir.

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

Yurt ici belirsizliklerin etkisiyle 22 Mayis 2023 tarihinde 703 baz puan seviyesiyle bu yilin zirve
noktasina ulasan Turkiye'nin 5 yillik CDS primi, dnceki PPK déneminde 457 baz puan, 23
Agustos 2023 itibariyla ise 412 baz puan seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde, Turk lirasinin
1 ay ve 12 ay vadeli kur oynakliklari énceki PPK dénemlerindeki 23,6 ve 30,3 puan
seviyelerinden sirasiyla 15,2 ve 28,5 puana gerilemistir. Risk primi ve kur oynakliklarindaki
dususlere haziran ayindan itibaren 0,48 milyar ABD dolari DiBS piyasasina ve 1,75 milyar ABD
dolari hisse senedi piyasasina olmak Uzere toplam 2,23 milyar ABD dolari net portfoy girisi
eslik etmistir.

TCMB uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren guclu bir artis egilimine girmistir. 2022
yili sonu itibariyla 128,8 milyar ABD dolari seviyesinden mayis sonunda 98,5 milyar ABD dolari
seviyesine gerileyen TCMB brut uluslararasi rezervleri 18 Agustos 2023 itibariyla 117,1 milyar
ABD dolari seviyesine ytkselmistir.



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. Enflasyon
g6runumu ve yukari yénlu riskler géz 6nune alindiginda Kurul, para politikasi cergevesinin
yuzde 5 enflasyon hedefini gerceklestirme kapasitesinin gluclendirilmesi gerektigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Fiyat istikrarindaki bozulmanin makroekonomik istikrar ve
Ozellikle finansal istikrar Gzerinde olusturabilecegi risklere de dikkat ¢ekilmistir. Enflasyon
gdrunumunde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirma gerektigi zamanda ve
gerektigi 6lcude kademeli olarak gliclendirilecektir.

Kurul, dezenflasyonun en kisa slirede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin parasal sikilastirma strecinin
devamina karar vermistir. Bu ¢ercevede, Kurul, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz oraninin ylzde 17,5'ten ylzde 25 dizeyine yUkseltilmesine karar vermistir.

Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati cerceveyi, piyasa mekanizmalarinin islevselligini
artiracak ve makro finansal istikrari gliclendirecek sekilde sadelestirmektedir. Sadelesme
adimlari kademeli olarak surdurulecek, bu suregte donisimun hizi ve siralamasi etki
analizleriile belirlenmeye devam edecektir. TCMB tarafindan yapilan dizenlemelere iliskin
etki analizleri s6z konusu ¢ercevenin tim bilesenleri icin enflasyon, faizler, déviz kurlari,
rezervler, beklentiler, menkul kiymetler ve finansal istikrar Gzerindeki yansimalariyla birlikte
butuncul bir bakis acgisiyla degerlendirilerek yapilmaktadir.

Bu kapsamda, Turk lirasi mevduat payinin artirilmasina yénelik dizenlemeler parasal aktarim
mekanizmasini gl¢lendirecektir. Kurul, faiz artirrminin yani sira, parasal sikilastirma surecini
destekleyecek secici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari almaya devam edecektir. Bu
kararlarla, temel politika araci olan politika faizleri parasal, finansal kosullar ve beklentileri
etkilerken, Turk lirasi likidite ve tlketim talebindeki asiriliklarin dengelenmesi ve para
politikasinin etkinliginin artiriimasi hedeflenmektedir.

Bireysel kredilerdeki ivmelenmeyle birlikte i¢ talebin hem dogrudan hem de cari denge
Uzerinden fiyat istikrarini bozdugu degerlendirilmistir. Secici kredi sikilastirmasi kararlari
sonucunda yurt ici talepte dengelenme sirecinin desteklenecegi dngdrilmektedir.

Déviz 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 iliskin likidite projeksiyonlari dikkate alinarak
yapilan etki analizleri cercevesinde gerekli adimlar atilmaktadir.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gdstergeler yakindan takip edilecek ve Kurul,
fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tum araclari kararhlikla kullanmaya devam
edecektir.

Kurul, kararlarini 6ngoéralebilir, veri odakl ve seffaf bir cercevede almaya devam edecektir.
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