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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari ocak ayinda ylzde 6,65 oraninda artarken yillik enflasyon 6,59 puan diususle
yuzde 57,68 seviyesine gerilemistir. Yillik enflasyon hizmet grubunda yukselirken enerjide
daha fazla olmak Uzere diger tUm alt gruplarda belirgin disus kaydetmistir. Bu donemde
aylk bazda enerji grubunda fiyat artisi Ihmh seyrederken, en belirgin ytkselis hizmet
grubunda kaydedilmistir. Hizmet fiyatlarinin seyrinde gida ve asgari Gcret gelismelerinin yani
sira, yeniden degerleme oraninin etkiledigi gruplar ve donemsel fiyatlama davranisina sahip
gruplarin etkileri hissedilmistir. Uretici fiyatlari ocak ayinda eneriji fiyatlarindaki disusin
destegiyle yillik bazda gerilemeye devam etmistir. Bu gérintim altinda yillik degisim oranlari
B gostergesinde gerilerken, C gostergesinde ylkselmistir.

Gida ve alkolstiz icecekler grubu fiyatlari aylik bazda yUzde 6,62 ile son yillardaki tarihsel ocak
ayl ortalamasinin Uzerinde artis kaydetmistir. Bu grupta yillik enflasyon 6,87 puan dususle
yuzde 71,00 olarak gergeklesmistir. Yillik enflasyon islenmemis gidada 4,45 puan, islenmis
gidada ise 8,44 puan azalisla sirasiyla, yizde 68,80 ve ylUzde 73,56 seviyelerine gerilemistir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore islenmemis gida grubunda sebzede daha belirgin
olmak Uzere, taze meyve ve sebze fiyatlarinda gerileme oldugu izlenmistir. Ocak ayinda gida
fiyatlarindaki artisin yaklasik dértte ¢l ekmek-tahillar ile et, stt ve bunlarla baglantili
Urunlerdeki gelismelerden kaynaklanmistir.

Enerji fiyatlari ocak ayinda ylzde 1,59 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 39,40 puanlik
dususle yuzde 55,03'e gerilemistir. Bu dénemde sebeke suyu fiyatlarindaki yukselisler devam
etmis, uluslararasi petrol ile propan ve butan fiyatlarindaki gelismeleri takiben akaryakit ve
tlp gaz fiyatlarinda artis gézlenmistir. Diger yandan, dogal gaz fiyatlarinda gerileme
kaydedilmistir.

Hizmet fiyatlari ocak ayinda ytizde 12,70 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 6,93 puan
artarak yuzde 62,42 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon, ulastirma hizmetlerinde
gerilerken diger alt gruplarda artis kaydetmistir. Hizmet grubundaki aylik fiyat artiglarinda en
belirgin ytkselis yuzde 16,10 ile diger hizmetler alt grubunda gerceklesmistir. Diger hizmetler
grubundaki aylik artista, bakim-onarim, saglik, yeniden degerlemeye bagh kalemler ve
eglence-kultur hizmetlerinin etkisi hissedilmistir. Lokanta-otel alt grubunda fiyatlar ytzde
12,73 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylizde 75,13 dizeyine ulasmistir. Ulastirma
hizmetlerinde fiyatlar yonetilen hizmet kalemleri 6nciligunde ytuzde 10,23 oraninda
artarken, grup yillik enflasyonu yuzde 77,97 seviyesine gerilemistir. Haberlesme grubundaki
aylk fiyat artisi cep telefonu gérisme Ucretleri dnculiginde ylUzde 8,14 olarak gerceklesmis,
yillik enflasyon ylzde 37,42'ye ylkselmistir. Ocak ayinda kira alt grubunda aylk artis ylzde
9,75 oraninda gercekleserek yillik enflasyon ylizde 57,07 duzeyine ulasmistir.

Temel mal grubunda yillik enflasyon 4,14 puan dususle ylzde 44,82 seviyesine gerilemistir.
Diger temel mallar alt grubunda daha belirgin olmak Uzere yillik enflasyon alt gruplar
genelinde dusus sergilemistir. Dayanikl tiketim mali fiyatlar bu dénemde otomobil, mobilya
ve beyaz esya kalemlerinin striiklemesi ile yiizde 4,92 oraninda artmistir. ilag fiyatlarinin



sarkan etkisinin 6nculiginde diger temel mallar alt grubunda ocak ayi fiyat artisi yizde 4,01
olmustur. Giyim ve ayakkabi alt grubunda fiyatlar ylizde 1,75 oraninda diismus ve sezon
etkisinin gecen yildan daha gucli olmasiyla yillik enflasyon 1,69 puan gerileyerek ytzde 23,32
olarak gerceklesmistir.

Alkollt icecekler ve tutiin grubunda fiyatlar ocak ayinda ytzde 11,19 oraninda yUkselirken,
yillik enflasyon 14,51 puan dusUsle yUzde 50,60 olarak gerceklesmistir. 2022 yili ikinci
yarisinda kaydedilen uUretici fiyat gelismelerine bagl otomatik vergi artisi, grup fiyatlarini
yukariya ¢eken ana unsur olmustur.

Subat ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuclarina gore on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi 0,31 puan artisla yuzde 30,75, gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi
0,93 puan yukselisle ytuzde 18,11 seviyelerinde yatay seyretmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Yakin dénemde iktisadi faaliyete iliskin aciklanan veriler tahmin edilenden daha olumlu
seviyelerde gerceklesmesine ragmen, jeopolitik risklerin ve faiz artislarinin da etkisi ile
gelismis tlke ekonomilerinde resesyon endiseleri sirmektedir.

Turkiye'nin gelistirdigi stratejik nitelikte ¢6zim araclari sayesinde temel gida basta olmak
Uzere bazi sektorlerdeki arz kisitlarinin olumsuz etkileri azaltiimis olsa da uluslararasi 6lcekte
Uretici ve tuketici enflasyonu ytksek seviyelerini sirdirmektedir. Yiksek kiresel enflasyonun,
enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki etkileri yakindan
izlenmektedir.

Ulkeler arasinda farklilasan iktisadi gérinime bagli olarak gelismis tilke merkez bankalarinin
para politikasi adim ve iletisimlerindeki ayrisma devam etmektedir. Finansal piyasalarda
artan belirsizliklere yonelik merkez bankalari tarafindan gelistirilen yeni destekleyici
uygulama ve araglarla ¢6zim Uretme gayretlerinin sirdugu gézlenmektedir. Ayrica finansal
piyasalar, durgunluk risklerine karsi faiz artisi yapan merkez bankalarinin faiz artirrm
déngulerini yakinda sonlandiracagini beklentilerine yansitmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinda, kiresel risk istahindaki iyilesmeye
paralel olarak subat ayinda hem bor¢lanma hem de hisse senedi piyasalarina girisler devam
etmistir. Ote yandan gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve kiresel
finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri
canli tutmaktadir.

Uluslararasi emtia fiyatlari ocak ayinda sinirli bir artis kaydetmis, alt gruplar bazinda eneriji
fiyatlari gorece yatay seyrederken eneriji disi emtia fiyatlarinda bir miktar artis gdzlenmistir.
Tahil koridorunun etkisi ile tarimsal emtia fiyatlarindaki ilimli seyir stirmusttr. Ihman hava
kosullari ve gaz stoklarinin dnemli oranda dolmasi ile dogal gaz fiyatlarinda ocak ve subat
aylarinda belirgin bir geri ¢ekilme izlenmistir. Uluslararasi tasimacilik maliyetleri dusus
egilimini ocak ayinda da surdudrurken, son aylarda doéviz kurlarinda gozlenen istikrarh seyir
korunmustur. Boylelikle, Uretici yillik enflasyonu gerilemeye devam etmistir.

Uygulanan butancdl politikalarin destegiyle enflasyonun seviyesinde ve egiliminde iyilesmeler
gorulmeye baslanmakla birlikte depremin yol actigi arz-talep dengesizliklerinin enflasyon
Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.

2022 yilinin son ¢eyregine dair gdstergeler zayiflayan dis talebin etkisiyle buyumedeki
yavaslama egiliminin i¢ talepteki gérece glclu seyir ile telafi edildigine isaret etmistir. Sanayi
Uretimi, aralik ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylik yizde 1,6
oraninda artarken yillik bazda yuzde 1,2 oraninda azalmistir. Ceyreklik olarak ise dérdinci
ceyrekte sanayi Uretimi artisi ylizde 2 oraninda gerceklesmistir. Ote yandan, perakende satis
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hacim endeksi aralik ayinda aylik bazda yUzde 4,8 oraninda, ceyreklik bazda ise ytizde 7,2
oraninda artmistir.

Asrin felaketi dncesindeki 6ncu gostergeler 2023 yilinin ilk ceyreginde i¢ talebin dis talebe
kiyasla daha canli olduguna ve biyiime egiliminde artisa isaret etmekteydi. imalat sanayi
firmalarinin kayitli ihracat ve i¢ piyasa siparisleri ceyreklik bazda artarken s6z konusu artis i¢
piyasa siparislerinde daha kuvvetli gerceklesmistir. Kartla yapilan harcamalardaki artis
egiliminin de ilk ceyrekte sirdugu gézlenmektedir. Bu cercevede, ¢cogunlukla deprem déncesi
verileri yansitan gostergelere gore yilin ilk ceyreginde i¢ talebin dis talebe kiyasla daha guglu
seyrini korudugu degerlendirilmektedir.

Deprem felaketi sonrasinda iktisadi faaliyete iliskin gdstergeler Gzerinde bir belirsizlik
olusmustur. Depremin dogrudan etkilerinin yaninda, yeniden insa faaliyetleri ve uygulanan
destekleyici politikalar kanaliyla dolayli etkilerinin zaman i¢cinde degisen cesitli sektorel ve
bblgesel yansimalari olacaktir. Depremin Uretim, tiketim, istihdam ve beklentiler Gzerindeki
etkileri kapsamli bir sekilde degerlendirilmektedir. Depremin kisa vadeli etkilerinin subat
ayinda imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik tretim ve siparis beklentilerine kismen
yansidigl gbzlenmektedir. Reel kesim ve sektorel given endekslerinde de subat ayinda aylik
bazda dusus gerceklesmistir. Subat ayina iliskin ytksek frekansli dis ticaret verileri ise
depremden etkilenen bdlgeden yapilan ihracatin afet sonrasindaki diists sonrasi toparlanma
egilimi sergiledigine isaret etmektedir. Calisanlara yénelik alinan yogun tedbirler ile Gretime
katihmin ilerleyen haftalarda kademeli olarak artmasi beklenmektedir. Ote yandan, saha
goérusmelerinden edinilen ayrintili bilgiler depremden etkilenen bdlgede yer alan sanayi
Uretimi alt yapisinin buyuk 6lcide korunduguna ve uretimin surekliliginin saglandigina isaret
etmektedir. Depremin yakin vadede ekonomik aktiviteyi etkilemesi beklenmekle birlikte orta
vadede Turkiye ekonomisinin performansi tzerinde kalici bir etkide bulunmayacagi
ongorulmektedir.

Mevsimsellikten arindinimis istihdam 2022 yilinin aralik ayinda bir dnceki aya kiyasla yataya
yakin seyrederken ¢eyreklik bazda yuzde 1,8 oraninda artmistir. Mevsimsellikten arindiriimig
olarak isgticine katihm orani bir dnceki aya gore 0,1 puan artarak yuzde 54,1'e yukselirken,
issizlik orani bir 6nceki aya gore 0,1 puan yukselisle ytzde 10,3 dlizeyinde ger¢eklesmistir.
2022 yilinin son ¢eyreginde tum sektorlerde ¢eyreklik bazda istihdam artisi gdzlenmistir.
Anket gostergeleri ve yuksek frekansli veriler istihdamdaki artis egiliminin korundugunu
gostermektedir.

Dis ticaret agiginda altin ithalatindaki ivmelenme kaynakli gdzlenen yukselise karsin hizmet
gelirlerinde suregelen artis egilimi cari islemler dengesini desteklemeyi stirdiirmektedir.
BUyumenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerin payi artarken, turizmin cari islemler
dengesine beklentileri asan gu¢lu katkisi yilin tum aylarina yayilarak devam etmektedir.
Bunun yaninda, i¢ tiketim talebi, enerji fiyatlarindaki yiksek seviye ve ana ihracat
pazarlarindaki zayf iktisadi faaliyet cari denge Gzerindeki riskleri canl tutmaktadir. Cari
islemler dengesinin sirdurulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin 6nem arz
etmektedir.

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

Para politikasinda surdurulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakli bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir. Kredilerin
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bldyUme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi yakindan takip edilmektedir.

Kurul, yasanan felaketin etkilerinin en disuk seviyelere indirilmesi ve gerekli donistimun
desteklenmesi amaciyla uygun finansal kosullarin olusmasini énceliklendirecektir. Bu
cercevede, mevcut destekleyici dnlemlere ek olarak, 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma
Stratejisi'nde paylasilan, likidite kosullarini destekleyici araclarin gerektiginde gincellenmesi
konusu degerlendirmeye alinmistir.

Sanayi Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin strdirtlmesi agisindan
finansal kosullarin destekleyici olmasi deprem sonrasinda daha da énemli hale gelmistir. Bu
cercevede Kurul, politika faizinin 50 baz puan disurtlmesine karar vermistir. Kurul, bu 6l¢tlu
indirim sonrasi para politikasi durusunun fiyat istikrari ve finansal istikrari koruyarak deprem
sonrasi gerekli toparlanmayi desteklemek i¢in yeterli oldugu gortstindedir. Depremin 2023
yilinin ilk yarisindaki etkileri yakindan takip edilecektir.

TCMB, fiyat istikrarinin kalici ve sirduralebilir bir sekilde kurumsallasmasi icin Liralasma
Stratejisi'ni tim unsurlariyla uygulayacaktir. Kurul, 2023 Yili Para Politikasi ve Liralagsma
Stratejisi metninde belirttigi Gzere, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek
araglarini kararhlikla kullanmaya devam edecek ve fonlama kanallari basta olmak Gzere tim
politika arag setini liralasma hedefleriyle uyumlu hale getirecektir.Bu surecte, politika
araclarinin Tirk lirasi mevduat gelisiminin desteklenmesi, Acik Piyasa islemleri fonlamasinin
teminat yapisinda Turk lirasi cinsi varliklarin artirilmasi, fonlamanin kompozisyonunda para
takasi (swap) agirhginin azaltilmasi ve doviz rezervlerinin guclendiriimesi istikametinde
gelistiriimesine odaklaniimaktadir.

Uzun vadeli, sabit getirili ve Turk lirasi varliklara talebin ylUkselerek getiri egrisinin parasal
aktarimin etkinligi ydnundeki seyri yakindan izlenmektedir. Kurul, kredilerin biyume hiziyla
birlikte, hedefli alanlarda verimlilik kazanimlari saglayan kredilerin finansman maliyetlerinin
de aktarimin korunmasini saglayacak sekilde gelisimini gbézetecektir.

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagihminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalari Uzerindeki etkileri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon tzerindeki etkileri,
kur korumall mevduat drdnlerine yonelik gelismelerin ters para ikamesi, doviz piyasalarinin
derinligi ve istikrari ile fiyat istikrari Uzerindeki etkileri analiz edilmekte ve gerekli politika
tedbirleri olusturulmaya devam edilmektedir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici dusUse isaret eden guglu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari
kararhlkla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde 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, tretim ve istihdam artisinin saghkli ve strdurulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in, giclt bir politika koordinasyonuyla ttim paydaslari
iceren batuncudl bir makro politika bilesimi olusturulmasini desteklemektedir.

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