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Kuresel Ekonomi

1. Kuresel enflasyon yakin dénemde gerileme gdsterirken, halen uzun dénem ortalamalarinin
ve merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde seyretmektedir. Agustos ayinda tuketici
enflasyonu, enerji fiyatlari kaynakl olarak bircok ekonomide sinirl artis kaydederken,
cekirdek enflasyon Cin ve Rusya gibi istisnalar disinda gerilemeye devam etmistir. Bir dnceki
Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti donemine gore tiketici enflasyonu gelismis Ulkelerde
yuzde 4,08 dizeyinden yuzde 4,27 seviyesine, gelismekte olan Ulkelerde ise ylUzde 5,84
dlUzeyinden yuzde 6,48 dizeyine yukselmistir. Son 10 yillik ddnemde ise ortalama enflasyon
gelismis ekonomilerde ylUzde 2,2 ve gelismekte olan ekonomilerde ylUzde 5,6 seviyesinde
gerceklesmistir. Enflasyon, gelismis Ulkelerde yizde 2; gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama
yuzde 3,5 olan hedef oranlarin Gzerinde seyretmeye devam etmektedir. 2023 yili son ¢eyrek
ortalama yillik enflasyonun gelismis ekonomilerde yuzde 3,2, gelismekte olan tlkelerde ise
yuzde 6,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bir nceki PPK ddnemine goére cekirdek
enflasyon gelismis Ulkelerde yuzde 4,74'ten yuzde 4,57'ye gerilerken, gelismekte olan
Ulkelerde ise ytizde 6,03'ten yluzde 6,57'e yutkselmistir. ABD ve Euro Bélgesinde 2023 yili son
ceyrek ortalama yillik enflasyon beklentisi sirasiyla ylzde 3,1 ve ylizde 3,3 iken; ¢ekirdek
enflasyon beklentisi sirasiyla ylzde 3,5 ve ylzde 4,3 seviyesindedir.

2. Emtia fiyatlari son donemde basta petrol fiyatlari olmak Gzere enerji emtia fiyatlari kaynakli
yukselmeye devam etmektedir. Emtia Fiyat Endeksinin mevcut seviyesi son on yilin
ortalamasinin yuzde 31,8 tUzerindedir. Endeks gecen yil ulastigi en yuksek seviyeye gére yuzde
25,5 gerilemistir. Benzer sekilde gecen yil ulastigi tepe noktasina gore yuzde 12,3 gerileme
kaydeden Tarimsal Emtia Fiyat Endeksi son on yilin ortalamasinin ylzde 14,8 lzerindedir. Bu
durum, gidanin ttiketici sepeti icerisindeki ylksek payi nedeniyle enflasyon tUzerinde halen
etkili olmaktadir.

3. Cekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin yiksek seviyeleri kiiresel enflasyonun bir
sure daha merkez bankalarinin hedeflerinin Uzerinde seyretmeye devam edecegini ima
etmektedir. Bu nedenle, dinyanin bir¢ok tlkesinde merkez bankalarinin politika faizlerini
parasal durusun sikihgini koruyacak duzeylerde tutmayi surdirmeleri beklenmektedir. Takip
edilen 12 gelismis Ulke merkez bankasi son 19 ayda toplamda 145 toplanti yapmis, bu
toplantilarin 100 tanesinde politika faizleri artirilmistir.” Ayni ddnemde takip edilen 15
gelismekte olan tlke merkez bankasi toplamda 213 toplanti yapmis, bu toplantilarin 101
tanesinde politika faizleri artirlmistir. Uygulanan para politikasinin sonuglari finansal
kosullara da yansimaya baslamis ve merkez bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki
sikilasmaya yonelik vurgulari gliclenmistir. Bununla birlikte, tiketici enflasyonunda meydana
gelen dusus ile daha dnce faiz indirim sureclerine baslayan Brezilya ve Sili merkez

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

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



bankalarinin ardindan Polonya ve Peru merkez bankalari da Eylul ayinda politika faizlerinde
indirime gitmislerdir. Buna karsin, enflasyonun yUksek seviyeleri ve merkez bankalarinin
politika iletisimleri gdz éniine alindiginda, s6z konusu ekonomilerde parasal sikiligin devam
edecegi beklenmektedir.

Klresel buytime gérunimundeki yatay seyre ragmen, gorece glclU talep ve isglcu
piyasalarindaki sikilik devam etmektedir. Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin inracat paylariyla
agirhklandirilan karesel buyime endeksi bir dnceki PPK toplantisi ddnemine kiyasla yatay
seyretmistir. Endeksin 2023 yil i¢in tahmin edilen blylime orani ocak ayindaki dip seviyenin
yaklasik 0,4 puan Uzerinde yuzde 1,7 dizeyindedir. Bununla birlikte, s6z konusu endeksin
2022 yilindaki yuzde 3,5 olan buytime orani gbz dnuine alindiginda, Turkiye'nin dis talep
gorunimunde yillik bazda kayda deger bir yavaslama gézlenmektedir. Kiiresel Satinalma
Yoneticileri Endeksi (Purchasing Managers' Index- PMI) verilerinde haziran ve temmuz ayinda
yasanan dusus egilimi agustos ayinda da devam etmistir. Agustos ayinda kiresel imalat
sanayi PMI verisi bir 6nceki aya gore 0,4 puan ytkselerek 49 puan olurken, kiiresel hizmetler
PMI verisi 1,6 puan azalmis ve 51,1 seviyesinde gerceklemistir. Boylece, kiresel bilesik PMI
gostergesi agustos ayinda bir 6nceki aya kiyasla 1 puan gerilemis ve 50,6 olmustur. Gelismis
Ulkelerin PMI verilerindeki bozulma Japonya hari¢ agustos ayinda da devam etmistir.
Tarkiye’nin 6nemli ticaret ortaklarindan Euro Bolgesine ait bilesik PMI gostergesi agustos
ayinda 1,9 puan azalarak 46,7 olmustur. imalat sektérii PMI géstergesi agustos ayinda 0,8
puan yukselmesine ragmen 43,5 olan duzeyi ile 2020 yilinin haziran ayindan beri en dusuk
seviyelerinden birine ulasmistir. Ozellikle hizmetler PMI géstergesi agustos ayinda da
gerilemeye devam etmis ve 2,9 puan azalarak 47,9 duzeyi ile esik degerinin altina inmistir. Bu
durum Euro Boélgesinde iktisadi faaliyette gézlenen yavaslamanin yilin ikinci yarisinda da
devam edecegine isaret etmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin imalat sanayi PMI verisi
agustos ayinda bir 6nceki aya gore 1,2 puan artarak 51,4 olurken hizmetler PMI verisi 1,5
puan gerilemis ve 53,1 duzeyinde gerceklesmistir. Cin ekonomisinde bilesik PMI gostergesi
agustos ayinda da gerileme egilimini sirdirerek 0,2 puan dismds ve 51,7 olmustur. imalat
sektort PMI verisi 1,8 puan artarak 51 duzeyi ile esik degerinin Ustline ¢ikarken hizmetler PMI
verisi 2,4 puan azalmis ve 51,8 olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler yilin ilk yarisinda kuresel
iktisadi faaliyetin 6nemli bir itici glicl olan hizmetler sektérinin son aylarda glg kaybettigini
gostermektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari haziran ve temmuz aylarinda iyilesen risk
algisina bagh olarak devam etmistir. 2023 yili ilk 7 ayinda hisse senedi piyasalarina yaklasik
63,2 milyar dolar, bor¢ senetleri piyasalarina yaklasik 1,1 milyar dolar fon girisi olmustur.
Agustos ayinda ise (31 Temmuz-1 Eylul 2023) kuresel risk istahindaki dalgalanma ile birlikte
ozellikle Cin, Tayvan, Glney Afrika ve Endonezya agirlikli olarak 20,5 milyar dolari hisse senedi
piyasalarindan olmak Gzere toplam 22,1 milyar dolar fon ¢ikisi olmustur.

Enflasyon Gelismeleri

6.

Enflasyon temmuz ve agustos aylarinda éngdrulenin Gzerinde gergeklesmistir. Yurt igi
talepteki guclu seyir ve hizmet fiyatlarindaki katilik devam ederken, petrol fiyatlarindaki artis
ve enflasyon beklentilerinde siiregelen bozulma enflasyonda ilave yukari yonli baski
olusturmaktadir. Tuketici fiyatlari agustos ayinda ytzde 9,09 oraninda yukselmis, yillik
enflasyon 11,11 puan artarak ylzde 58,94 seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede, vergi ve
yonetilen-yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalarin temmuz ayindan sarkan etkilerinin yaninda,
Turk lirasindaki deger kaybi ve Ucret artislarinin gecikmeli etkileri ile kiiresel eneriji
fiyatlarindaki ytkselis ve hizmet fiyatlarindaki katilik etkili olmustur. Akaryakit fiyatlarinda sik
fiyat glincellemeleri sonucunda ulasilan yuksek seviyeler dogrudan ve dolayl kanallarla
enflasyondaki yukselise ilave etki yapmis ve fiyat artislarinin genele yayilmasina katkida
bulunmustur.



7. Alt gruplarin yillik enflasyona katkilari, hizmet grubunda 17,85 puandan 20,86'ya (3,00 puan
artis); gida ve alkolsuz icecekler grubunda 15,27 puandan 18,13'e (2,86 puan artig); temel mal
grubunda 12,95 puandan 15,54'e (2,60 puan artis); enerji grubunda -0,39 puandan 2,11'e
(2,51 puan artis); alkol, titan ve altin gruplari toplaminda 2,16 puandan 2,30'a (0,14 puan
artis) yukselmistir.

8. Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari agustos ayinda yuzde 8,48 oraninda artmis, yillik
enflasyon 12,14 puan yUkselerek yluzde 72,86 olmustur. Mevsimsellikten arindiriimis veriler
taze meyve sebze fiyatlarinin bu dénemde meyve fiyatlari dnculiginde belirgin artis
gosterdigine isaret etmistir. Diger islenmemis gidada yumurta ve kuruyemis fiyatlarindaki
ylkselisler 6ne cikmistir. islenmis gida fiyatlari aylik bazda yizde 11,17 artis ile gecen aya
kiyasla gliclenmistir. Basta ekmek olmak Gzere ekmek-tahillar, st ile stit Grlnleri, kati-sivi
yaglar ve alkolstz icecek kalemleri fiyat artislari ile dikkat cekmistir.

9. Enerji fiyatlari agustos ayinda yuzde 14,23 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 16,89 puan
yukselerek ylzde 14,03 olmustur. Enerji grubu aylik enflasyonunda bir 6nceki ay ortasinda
gerceklesen vergi artisinin sarkan etkisi yaninda, uluslararasi eneriji fiyatlarindaki yikselis
belirleyici olmustur. Akaryakit ve tiip gaz kalemleri sirasiyla aylik bazda ytzde 26,11 ve 23,93
oranlarinda artis kaydetmistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve déviz kuru gelismeleriyle
birlikte OTV duzenlemesi akaryakit fiyatlarinda guiclti artisi beraberinde getirmistir. Akaryakit
fiyatlarindaki artis dogrudan etkisinin yani sira tasimacilik maliyetleri Gzerinden dolayh olarak
da tuketici enflasyonunu olumsuz etkilemektedir. Agustos ayinda, sebeke suyu fiyatlari da
yuksek bir oranda (ylzde 7,43) artmistir.

10. Hizmet fiyatlari artisi agustos ayinda yizde 9,19 ile gli¢li seyretmeye devam etmis, grup yillik
enflasyonu 9,92 puan yukselerek ytizde 79,57 olmustur. Bu dénemde fiyat artislari alt gruplar
geneline yayilirken, yillik enflasyon tum alt gruplarda yukselmistir. Akaryakit fiyatlarindaki sert
artisa bagh olarak ulastirma hizmetleri fiyatlarinda aylik bazda yizde 27,62 orani ile 2003
bazli endeksteki en yuksek artis kaydedilmistir. Ulastirma hizmetlerindeki yuksek artislarin bir
miktar ivme kaybetmekle birlikte eyltl ayinda da strdigu gézlenmektedir. Gida fiyatlarinda
suregelen olumsuz gérinumun yani sira guclu turizm talebi ile Gcret artiglarinin gecikmeli
etkileri sonucu lokanta-otel alt grubunda stregelen belirgin fiyat artislari agustos ayinda
devam etmis, fiyatlar yizde 7,09 oraninda yUkselmistir. Kira alt grubunda aylik artis bir miktar
daha guclenerek yuzde 7,90 olarak dlculmustur. Diger hizmetler alt grubunda fiyatlar ylzde
7,19 oraninda artis kaydederken bu gelismede kisisel ulastirma araclarinin bakim-onarimi,
saglk hizmetleri ile eglence-klltar hizmetleri 6ne ¢ikan kalemler olmustur. Haberlesme
hizmetlerinde fiyat artisi yizde 5,14 ile gecmis aylara kiyasla daha yuksek seyretmistir.

11. Temel mal fiyatlari agustos ayinda yuzde 8,57 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 7,72
puan artisla yluzde 51,97 olmustur. Doviz kuru geciskenliginin yuksek oldugu temel mallarda
alt gruplar genelinde yUksek fiyat artislari kaydedilmis, yillik enflasyon tim alt gruplarda
yukselmistir. Dayanikli mal (altin harig) alt grubunda aylik fiyat artisi ytizde 7,82 ile guclu
seyrederken, agustos ayinda otomobil, beyaz esya ve mobilya fiyatlarinda belirgin artislar
izlenmistir. Diger temel mallar alt grubunda ilag referans euro kurundaki glincelleme ve vergi
ayarlamasinin sarkan etkileri hissedilmis, fiyatlarda yuzde 9,92 orani ile genele yayilan bir
artis kaydedilmistir. Giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar mevsim egiliminin aksine (ytzde 8,25
oraninda) artis gostermistir.

12. Alkolll icecekler ve tatln UrUnleri grubunda fiyatlar ylzde 3,77 oraninda ytkselmis, bu
grupta yillik enflasyon 5,40 puan artisla yuzde 51,98 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede
gecen ay yapilan vergi diizenlemesi kaynakli fiyat artislarinin endekse giin agirlikh yansitilmasi
nedeniyle agustos ayina sarkan etkileri belirleyici olmustur. Tatan drdnlerindeki fiyat artisi
Uretici firmalarin fiyat ayarlamalari kaynakl olarak eylil ayinda da devam edecektir.



13.

14.

Enflasyonun ana egilimi agustos ayinda yUksek seyrini sirdirmustur. Mevsimsellikten
arindirilmis aylik artislar B géstergesinde bir miktar yukselirken C géstergesinde yatay
seyretmistir. Bu gdriinim alternatif cekirdek enflasyon gostergelerinde gézlenen yiksek seyir
ile teyit edilmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis B ve C endekslerinin Ug¢ aylk ortalama
artislari 2022 yilinin subat ayinda sirasiyla yuzde 8,8 ve yuzde 8,5 ile en ylUksek noktasina
¢ikarken, 2023 yili agustos ayi itibariyla yuzde 7,0 ve yuzde 7,2 seviyelerinde gerceklesmistir.
Agustos ayinda B ve C endeksinin mevsimsellikten arindirilmis artis oranlari sirasiyla yizde
9,8 ve ylUzde 9,2 olarak dlctlmustar.

Oncu gostergeler, son iki ayda gozlenen yuksek fiyat artislarinin yavaslayacagina isaret
etmektedir. Oncii verilere gére, gida fiyatlarindaki artis dnceki aylara kiyasla hiz kesmekte,
Ucret, doviz kuru ve vergilerin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri belirgin zayiflama
gostermektedir. Diger taraftan, hizmet fiyatlarinda okullarin agilmasina bagli dénemsel
unsurlarin da etkisiyle yiksek seyir korunmakta, petrol fiyatlarindaki artisin enerji kalemlerine
yansimasi surmektedir.

Talep ve Uretim

15.

16.

17.

18.

Yilin ikinci ceyregine iliskin aciklanan Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine gore, iktisadi
faaliyet 6zellikle i¢ talep kaynakli glicli seyretmistir. Yakin donem gostergeleri ve ylksek
frekansli veriler ise UgUncu ceyrekte iktisadi faaliyetin i¢ talep énculigtinde gictnu
koruduguna, blylime ivmesinde ise ¢eyreklik bazda yavaslamaya isaret etmektedir. Temmuz
ayinda perakende satis hacim endeksi takvim etkileri kaynakli olarak yillik bazda ytzde 34,8
oraninda kuvvetli artis sergilemistir. Ceyreklik bazdaki artis ise ikinci ¢ceyrekte gerceklesen
yuzde 5,8 oranindaki yukselise kiyasla bir miktar ivme kaybederek yizde 3,9 oraninda
gerceklesmistir. Kartla yapilan harcamalardaki ytkselis egilimi agustos ayinda devam etmistir.
imalat sanayi firmalarinin kayitli i¢ piyasa siparisleri agustos ayinda yillik bazda 8,6 puan
artarken mevsimsellikten arindirilmis olarak ¢eyreklik bazda sinirl dusus kaydetmistir.
Agustos ayinda imalat sanayi firmalarinin gelecege ydnelik ihracat ve i¢ piyasa siparisi
beklentileri ihracat siparisi beklentilerinde daha fazla olmak Gzere aylik bazda gerilemistir.
Firma gortsmeleri ise yUksek oranli fiyat artislarinin alim glic Uzerindeki etkisiyle sektorel
dizeyde ivme kayiplarina isaret etmektedir.

Temmuz ayinda sanayi tretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak
aylhk bazda yuzde 0,4 oraninda azalirken takvim etkilerinden arindiriimis olarak yillik bazda
ylzde 7,4 oraninda artmustir. Bilgisayar, diger ulasim ve kayith medya gibi tipik olarak ytksek
oynaklik sergileyen sektdrler hari¢ tutuldugunda sanayi Uretiminin ana egiliminin daha gugclu
oldugu gozlenmektedir. S6z konusu sektdrler dislandiginda temmuz ayinda sanayi tretimi
ayhk yuzde 0,9 artis orani ile genel endekse kiyasla daha guclidur. Ceyreklik bazda
degerlendirildiginde sanayi Uretimi, temmuz ayi itibariyla ikinci ceyrek ortalamasina kiyasla
yuzde 0,9 oraninda artmistir. Agustos ayinda mevsimsellikten arindirilmis olarak imalat
sanayi kapasite kullanim orani, fabrikalarda yillik bakim calismasi amaciyla tretim arasi
verilmesi kaynakli olarak, tasit sektért dnculigiinde dusus kaydetmistir. Bununla birlikte,
Ucuncu ceyrege iliskin gostergeler tasit sektort dislandiginda kapasite kullanim oraninin
ceyreklik bazda yatay seyrettigine isaret etmektedir.

Temmuz ayi itibariyla mevsimsellikten arindiriimis istihdam 31,7 milyon seviyesinde
gerceklesmistir. Bu dénemde istihdamda ¢eyreklik bazda ytzde 0,3 oraninda artis
gerceklesirken isgicine katim orani 0,1 puan azalis kaydetmistir. issizlik orani temmuz
ayinda bir dnceki aydaki yuzde 9,6 seviyesine gore 0,2 puan azalarak ylzde 9,4 diizeyinde
gerceklesmistir. Yuksek frekansli veriler isglicl piyasasinda talebin gicinu koruduguna isaret
etmektedir.

Temmuz ayinda yilliklandiriimis cari islemler acigi dis ticaret agigindaki belirgin artisa paralel
olarak 6nceki aydaki seviyesine kiyasla 2 milyar dolar artisla 58,5 milyar dolara yukselmistir.
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Bu artis, enerji fiyatlarinda yillik bazda devam eden dususun etkisiyle enerji dengesinde
gbzlenen iyilesmeye karsin buytk oranda altin, yatirim mallari ve ttketim mallari
ithalatlarindaki guclt artislardan kaynaklanmistir. Bu cercevede, yurt ici talepteki gliclu seyir
tuketim mallari ithalati kanalyla yilliklandiriimis olarak cari islemler agigini artirici etkide
bulunmaktadir. Temmuz ayi itibariyla yilliklandirilmis olarak 6demeler dengesi tanimli dis
ticaret agigI 6nceki yilin ayni dénemindeki seviyesine gére 37,7 milyar dolar artarak 100,6
milyar dolara ytkselmistir. Ayni dénemde yilliklandirilmis hizmetler dengesi fazlasi 7,3 milyar
dolar artarak 51,7 milyar dolara ¢ikmistir. Austos ayi gecici dis ticaret verilerine gore yilin ilk
sekiz ayinda altin ithalati bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla 13,5 milyar dolar artisla 22,8

milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Yuksek frekansli veriler agustos ayinda hizlanan altin

ithalatinin, alinan tedbirlerin de etkisiyle eylul ayinda bir miktar hiz kesmekle birlikte halen
tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyrettigine isaret etmektedir. ASustos ayina iliskin gecici dis
ticaret verileri ve eylul ayina iliskin yuksek frekansli veriler mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis olarak hem ihracatta hem de ithalatta agustos-eyltl déneminde dists ima
etmektedir.

19. Guclu ve yil geneline yayillmis sekilde seyreden turizm gelirleri cari dengeye katki sunmaya
devam etmektedir. Seyahat gelirleri yilin ilk yedi ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére
3,8 milyar dolar artarak 24,3 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Yabanci ziyaretci sayilari da
benzer sekilde yilin ilk yedi ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére yuzde 19,2 oraninda
artarak 25,1 milyon kisi seviyesinde gerceklesmistir.

Maliyet Kosullari

20. 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerileyen enerji emtia fiyatlarinda temmuz ayinda
gbzlenen artis egilimi agustos ayinda da devam etmistir. Son aylarda yataya yakin seyreden
enerji disi emtia fiyatlari ise agustos ayinda dusus kaydetmistir. EylUl ayi ilk yarisi itibariyla
enerji emtia fiyatlarindaki artisin stirdigu, enerji disi emtia fiyatlarinda ise gorece yatay seyrin

korundugu izlenmistir. Brent ham petrol fiyatlari Gretim kesintisine devam kararinin ardindan

yukselis egilimini devam ettirerek eylul ayi ilk yarisinda 90 ABD dolarinin Gzerindeki seyir ile
Kasim 2022'den bu yana en yuksek seviyesine ulasmistir. Enerji grubunda uluslararasi
propan ve butan ile kdmur kalemlerinde de dolar bazindaki artiglar devam etmistir.
Boylelikle, d6viz kuru ve uluslararasi enerji emtia gelismeleri ile isgticii maliyetindeki artislarin
gecikmeli etkileri Uretici fiyatlari Gzerinde baski olusturan temel unsurlar olmustur.

21. Yurtici Uretici fiyatlari agustos ayinda ylzde 5,89 oraninda artmis, yillik enflasyon 4,91 puan
yukselisle ylzde 49,41 olmustur. Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, yillik enflasyon
alt gruplarin timunde yUkselis kaydederken aylik bazda uluslararasi emtia ve kur
gelismelerine istinaden enerji Uretici fiyatlarindaki artis belirgin olmustur.

22. Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi agustos ayinda yatay seyrederken uluslararasi tagimacilik
maliyetleri bu dénemde bir miktar yikselmekle beraber disik seviyelerini korumustur.
Agustos PPK kararinin ardindan gerileyen déviz kurlari, EylUl ayinda istikrarli seyretmistir.

23. 2023 yill temmuz ayinda asgari Ucrette yapilan guncellemeye memur ve kamu isci
Ucretlerindeki dizenlemelerin eslik etmesi ve Ucretlerdeki artisin genele yayllmasinin
temmuz ve agustos aylarinda 6zellikle maliyet kanali yoluyla enflasyon Gzerinde belirgin
etkileri olmustur.

Hizmet Enflasyonunda Katilik

24. Hizmet sektorundeki fiyat artislari temmuz ayindan itibaren giclenmistir. Mallara kiyasla
atalet sergileyen hizmet sektérinde aylik artislar 2022'ye kiyasla yuksek seyretmektedir.
Temel mal ve hizmet gruplarini iceren C endeksinde yillik enflasyon yaklasik ytizde 65
seviyesindeyken hizmet sektérunde yillik enflasyonun ylzde 80 civarinda oldugu



25.

26.

27.

28.

29.

gdzlenmektedir. Hizmet sektdrine ait yayihm endeksi de tarihsel ortalamasinin yaklasik
yuzde 60'1 kadar Uzerinde seyrederek artislarin sektor geneline yayildigini géstermektedir.

Gida, Ucret ve turizm kaynakli gelismelerden énemli 6lctide etkilenen lokanta ve otel alt
grubunda aylik artislar streklilik gbsteren bir gérinim arz etmektedir. Asgari Ucretin
gecikmeli etkilerindeki zayiflama ve gida fiyat artislarinda yakin dénemde gézlenen yavaslama
dikkate alindiginda, sektorde gdzlenen fiyat artis egiliminin 6numuzdeki aylarda bir miktar hiz
kesmesi beklenmektedir.

Akaryakit fiyatlari basta ulastirma hizmetleri olmak Gzere tUketici fiyatlar Gzerinde gerek
Uretim girdisi gerekse tasimacilik maliyetleri kanaliyla 6nemli bir etki olusturma potansiyeline
sahiptir. Nitekim, akaryakit fiyatlarinda yakin dénemde déviz kuru, ham petrol fiyatlari ve
vergi artisi kaynaklh olarak kaydedilen belirgin artislar ulastirma hizmetleri fiyatlarina hizh
sekilde yansimistir. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki gérinimun akaryakit fiyatlari kanahyla
ulastirma hizmetleri fiyatlari Gzerinde 6numuzdeki dénemde baski olusturmaya devam
edebilecegi tahmin edilmektedir.

Yikselen konut fiyatlari ve ge¢mis enflasyona endeksleme davranisina ek olarak gayrimenkul
piyasasindaki arz-talep uyumsuzluklari kira artislarini yukariya cekerek tiketici enflasyonunu
olumsuz yénde etkilemektedir.

Kira, egitim, saglik, eglence-kultir basta olmak Gzere belirli hizmet kalemleri ge¢mis tlketici
enflasyonuna donuk fiyatlama davranisi sergileyerek, enflasyonist etkilerin uzun bir zamana
yayllmasina neden olmaktadir. TUketici enflasyonunda yakin ddnemde beklenen gérinumle
birlikte, gegmis enflasyona endeksleme egilimi belirgin olan kalemlerde enflasyonun bir sure
daha yuksek seyretme riski bulunmaktadir.

Hizmet fiyatlar Gzerinde eylUl ayinda okullarin acilmasina bagl donemsel etkiler belirgin
olacaktir. Universite harci, yurt tcreti, okul servis ticreti gibi hizmet kalemlerinde yilin belli
doéneminde fiyatlama yapilmasi (zamana bagl fiyatlama) nedeniyle bu dénemde ytiksek fiyat
artislari izlenmektedir.

Vergi Duzenlemeleri

30.

31.

Son dénemdeki vergi ayarlamalarinin tuketici enflasyonu Gzerindeki kisa vadeli etkileri giin
hesabi dolayisiyla olusan sarkan etkiler ile beraber temmuz ve agustos aylarinda
gozlenmistir.

Vergi artislarinin dogrudan etkileri biytik élclide tamamlanmistir. Oniimiizdeki aylarda vergi
artislarinin dolayli etkilerinin firmalarin fiyat degistirme sikligina bagh olarak zayiflayarak da
olsa devam edecegi degerlendirilmektedir.

Enflasyon Beklentileri

32.

33.

34.

Enflasyon beklentilerindeki mevcut seyir ve fiyatlama davranislarindaki bozulma, enflasyon
gérunumune dair yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. Tuketici enflasyonu yayilim endeksi
agustos ayinda da artmaya devam ederek tarihsel ortalamasinin U¢ standart sapmasi
Uzerinde deger almayi surdUrmustur.

Eylll ayi Piyasa Katihmcilari Anketi sonuclarina gore on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi yizde 42,01'den 2,93 puan artisla yuzde 44,94; gelecek yirmi dort ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi ylzde 22,54'den 1,33 puan yUkselerek yuzde 23,87; bes yil
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise yzde 10,42'den 0,39 puan asag guncellenerek
yuzde 10,03 olmustur.

Bu unsurlar enflasyonun yil sonunda Enflasyon Raporu’ndaki (Rapor) tahmin araliginin Ust
sinirina yakin seyredecegine isaret etmektedir. Son ddnemde etkili olan Ucret ve kur kaynakh
maliyet yonlU baskilar ile vergi dizenlemelerinin ise enflasyona énemli dlctide yansidigi ve
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aylk enflasyonun ana egiliminde dususun baslayacagi degerlendirilmistir. Kurul, parasal
sikilastirma adimlarinin etkisiyle, dezenflasyonu 2024 yilinda Rapor'daki patika ile uyumlu
sekilde tesis etmekte kararhdir.

Parasal ve Finansal Kosullar

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

Kredi blyUmesi i¢ talebi artirarak enflasyon Gzerinde risk olusturmaktadir. 8 Eyltl 2023
itibariyla, 2022 yili sonuna kiyasla bireysel kredi bakiyesi kredi kartlarinda yltzde 107,7, tasit
kredilerinde ytizde 75,8, ihtiyac kredilerinde ylzde 34,0, konut kredilerinde ylzde 24,2 olmak
Uzere toplamda yUzde 54,4 oraninda artmistir. Diger taraftan, kredi blylimesine dayali
menkul kiymet tesisi uygulamasinin kapsaminin genisletiimesi ile yavaslama egilimine giren
ihtiyag kredilerinin 18 Agustos 2023'ten bu yana artis orani ytzde 1,8 olmustur. Ayni
dénemde bireysel kredi kartlarinda buytime yizde 6,9 seviyesine gerilese de guclu seyrini
korumus, yillik bilyiime orani yiizde 181,6 seviyesinde yatay seyretmistir. Onceki PPK
doénemine kiyasla yuzde 1,3 bUyUyen Turk lirasi ticari kredilerin yillik blyime orani ytuzde 61,3
seviyesinde gerceklesmistir.

Onceki PPK déneminden bu yana politika faizindeki artis ile birlikte 1.260 baz puanlik belirgin
bir artis kaydeden ihtiyac kredisi (Kredili Mevduat Hesabi-KMH haric) faizleri 8 Eyltl 2023
itibariyla ylzde 59,7 olarak gerceklesmistir. Ayni donemde tasit kredisi faizleri yizde 38,1'den
ylzde 46,5'e; konut kredisi faizleri yiuizde 36,4'ten yuzde 38,9'a yikselmistir. Ote yandan Turk
lirasi ticari kredi faizleri 931 baz puan artarak yuzde 40,6 olarak gerceklesmistir.

Haziran ayindan itibaren sadelesme sureci kapsaminda bankacilik sisteminin saglikl isleyisini
de temin etmek amaciyla alinan énlemlerle dncelikle Turk lirasi ticari kredilerinin akisi tesis
edilmistir. Haziran ayinda sektdr genelinde yuzde 0,3 artis kaydeden Ttirk lirasi ticari krediler
temmuz ayinda yUzde 2,4, agustos ayinda yuzde 2 oraninda buyumustur. Bu surecte Turk
lirasi mevduat faizleri 18 Agustos haftasinda ytzde 24,9, 8 Eylul haftasinda 31,6 seviyesinde
gerceklesmistir. Makroihtiyati cercevede sadelesme sireci kapsaminda atilan son adimlar ve
politika faizindeki artisla birlikte Turk lirasi enstrimanlarina olan talebin artmasi, kredi ve
mevduat faizlerinin birlikte yikselmesi ile parasal aktarim mekanizmasinin guiclenmekte
oldugu degerlendirilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, dis finansman kosullarindaki iyilesme, rezervlierde stregelen
artis, turizm gelirlerinin cari islemler hesabina destegi ve Turk lirasi varliklara yurt ici ve yurt
disi talebin artmaya baslamasi fiyat istikrarina glclu katkida bulunacaktir.

Son dénemde yapilan anlasmalar ile teknoloji yatinmlarini ve Gretim kapasitesini gelistirecek
alanlara yogunlasacak dogrudan yabanci yatirrmlar 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, 6nceki PPK déneminde 412 baz puan, 20 Eylul
2023 itibariyla ise 385 baz puan seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde, ayni dénemde belirgin
duzeyde gerileyen Turk lirasinin 1 ay ve 12 ay vadeli kur oynakliklari bu PPK déneminde
siraslyla 15,7 ve 28,9 puan seviyelerinde yatay seyretmistir. Risk primi ve kur oynakliklarindaki
dususlere haziran ayindan itibaren 0,81 milyar ABD dolari devlet ic bor¢clanma senetleri (DiBS)
piyasasina ve 1,66 milyar ABD dolari hisse senedi piyasasina olmak tzere toplam 2,47 milyar
ABD dolari net portféy girisi eslik etmistir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) uluslararasi rezervleri haziran ayinda girdigi
glclu artis egilimini surduirmektedir. 2022 yili sonu itibariyla 128,8 milyar ABD dolari
seviyesinden mayis sonunda 98,5 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB brtit
uluslararasi rezervleri 8 Eylul 2023 itibariyla 120,6 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir.
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Politika faizi, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede yluzde 5
hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirlenecektir. Enflasyon
g6runumu ve yukari yénlu riskler géz 6nune alindiginda Kurul, para politikasi cercevesinin
yuzde 5 enflasyon hedefini gerceklestirme kapasitesinin gliclendirilmesi gerektigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Fiyat istikrarindaki bozulmanin makroekonomik istikrar ve
Ozellikle finansal istikrar Gzerinde olusturabilecegi risklere de dikkat ¢ekilmistir. Enflasyon
gérunumunde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirma gerektigi zamanda ve
gerektigi 6lcude kademeli olarak gliclendirilecektir.

Kurul, dezenflasyonun en kisa sUrede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve
fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi i¢in parasal sikilastirma
sUrecinin devamina karar vermistir. Bu cercevede, Kurul, politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini yizde 25'ten ylzde 30 dizeyine yukseltmistir.

Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati cerceveyi, piyasa mekanizmalarinin islevselligini
artiracak ve makro finansal istikrari glclendirecek sekilde sadelestirmektedir. Sadelesme
adimlari kademeli olarak surduarulecek, bu surecte donusimun 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 Uzerindeki yansimalariyla birlikte
butuncul bir bakis acisiyla degerlendirilerek yapiimaktadir.

Bu kapsamda, Turk lirasi mevduat payinin artiriimasina yonelik dizenlemeler parasal aktarim
mekanizmasini gliclendirmektedir. Kurul, faiz artirirminin yani sira, parasal sikilastirma
surecini destekleyecek secici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari almayi surdurecektir. Bu
kararlarla, temel politika araci olan politika faizleri parasal, finansal kosullar ve beklentileri
etkilerken, Turk lirasi likidite ve ttketim talebindeki asiriliklarin dengelenmesi ve para
politikasinin etkinliginin artirlmasi hedeflenmektedir.

Bireysel kredilerdeki ivmelenmeyle birlikte i¢ talebin hem dogrudan hem de cari denge
Uzerinden fiyat istikrarini bozdugu degerlendirilmistir. Segici kredi sikilastirmasi kararlari
sonucunda yurt ici talepte dengelenme sirecinin desteklenecegi 6ngorulmektedir. Kurul,
kredi sikilastirmasi kararlariyla yurt ici talepte dengelenme ile beraber finansman
kaynaklarinin dagihminda iyilesmenin faktor verimliligini olumlu etkileyecegini
degerlendirmektedir.

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 6numuzdeki déneme 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 tim araglari kararhlikla kullanmaya devam
edecektir.

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



	Para Politikası Kurulu Toplantı Özeti

