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Enflasyon Gelismeleri
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Tuketici fiyatlari mart ayinda yizde 2,29 oraninda artis kaydederken yillik enflasyon 4,67 puan
dususle yizde 50,51 seviyesine gerilemistir. Yillik enflasyon enerji grubunda daha belirgin
olmak Uzere tim gruplarda azalmistir. Aylik bazda incelendiginde ise gida ve hizmet fiyat
artislariyla 6ne ¢ikan gruplar olmustur. Enerji fiyatlarindaki belirgin disisin devam etmesiyle
Uretici fiyatlari sinirli artis sergilemis ve yillik Gretici enflasyonundaki gerileme egilimi mart
ayinda korunmustur. Bu gériinim altinda, mevsimsellikten arindirilmis B ve C ¢ekirdek
gostergelerinde Ekim 2021'den bu yana en dustk aylik artis orani kaydedilmis, her iki
gostergenin de yillik enflasyonu gerilemistir.

Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari mart ayinda yUzde 3,84 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu 1,44 puan dususle ytzde 67,89 olmustur. Yillik enflasyon, islenmemis gidada 0,19
puan azalisla yizde 65,94, islenmis gidada ise 2,19 puan dususle yizde 71,68 olarak
gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, sebzede daha belirgin olmak tzere, taze
meyve ve sebze fiyatlarinin mart ayinda geriledigine isaret etmistir. Taze meyve ve sebze disi
gida fiyat gelismeleri incelendiginde, kirmizi et ile birlikte beyaz et ve bu Urlnlerle baglantili
islenmis gida kalemlerinin fiyat artislariyla ayristigi izlenmistir. Diger yandan, alkolstz
icecekler ve meyve sulari ile seker ve baglantili Grunlerin yani sira yumurta 6ne ¢ikan diger
kalemler olmustur. Ekmek ve tahillar kaleminde fiyat artislarinin mart ayinda da strdugu
izlenmistir.

Enerji fiyatlari aylik bazda ylizde 0,38 oraninda yukselirken, grup yillik enflasyonu 14,35 puan
azalisla ylUzde 35,66 seviyesine gerilemistir. Uluslararasi enerji fiyatlarindaki geri ¢ekilme ve
doviz kurundaki istikrarli seyrin stirmesiyle mart ayinda grup genelinde ilimh fiyat hareketleri
gerceklesmistir. Sebeke suyu ise fiyat artisiyla (yuzde 1,97) grup gérinimunden ayrisan
kalem olmustur. Nisan ayinda elektrik mesken tarifelerinde indirime gidilmesi ve 6nimuzdeki
dénemde dogalgaz mesken faturalarinda dusus gerceklesecek olmasi neticesinde grup
fiyatlarindaki ihmli seyrin devam edecegi degerlendirilmektedir.

Hizmet grubunda fiyatlar ytzde 3,08 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 1,71 puan
dususle yizde 59,93 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde, yillik enflasyon ulastirmada daha
belirgin olmak Uzere lokanta-otel, haberlesme ve diger hizmetler alt gruplarinda gerilemis,
kirada yukselmistir. Aylik bazda incelendiginde, kira ve lokanta-otel alt gruplari fiyat
artislariyla 6ne ¢ikmistir. Akaryakit fiyatlarindaki olumlu gérinimun yansimasiyla ulastirma
hizmetlerinde fiyatlar yazde 1,01 ile sinirli bir sekilde ytkselirken, alt grup yillik enflasyonu
13,15 puan dusuUsle yuzde 57,12 seviyesine gerilemistir. Kirmizi et basta olmak Uzere gida
fiyatlarindaki gérinim lokanta-otel fiyatlarinda artisi (yizde 3,85) beraberinde getirmis, alt
grup yillik enflasyonu 3,61 puan disusle yluzde 70,73 olmustur. Diger hizmetler alt grubu
fiyatlari mart ayinda ytzde 2,65 oraninda ytkselmis, paket tur ile birlikte 6zel okul
Ucretlerindeki artisi takiben egitim hizmetleri bu gelismede 6ne ¢ikan kalemler olmustur. Kira
alt grubunda aylik artis ytzde 4,89 ile hizlanmis ve grubun yillik enflasyonu ytizde 62,76
seviyesine ulasmistir.
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Temel mal grubunda yillik enflasyon 4,48 puan azalisla yUzde 36,58 seviyesine gerilemistir.
Yillik enflasyon mart ayinda alt gruplar genelinde dusus kaydetmistir. Dayanikli mal fiyatlar
(altin harig) aylik bazda yuzde 1,67 oraninda yukselmis, alt grup yillik enflasyonu 4,72 puan
azalarak yuzde 40,21 olarak gergeklesmistir. Dayanikli mal alt grubunda mobilya kalemi fiyat
artistyla 6ne ¢ikarken, beyaz esya ve otomobil fiyatlari gdrece ihmh bir sekilde yikselmistir.
Diger temel mallar alt grubunda, fiyatlar ylzde 2,52 oraninda artarken yillik enflasyon 4,00
puan dusUsle ylzde 44,48'e gerilemistir. Bu dénemde, yasal karlilik baremlerinin ay ortasinda
guncellenmesiyle ilag fiyatlar distk fiyath Grinler 6nctliginde yizde 5,38 oraninda
yUkselmistir. ilac fiyatlarindaki bu gelismenin nisan ayina sarkan etkileri beklenmektedir. Ev
ile ilgili temizlik malzemeleri mart ayinda fiyat artisiyla alt grup icinde 6ne ¢ikan bir diger
kalem olmustur. Giyim ve ayakkabi alt grubunda, énceki yillarin aksine sezon indirimlerinin
mart ayinda devam etmesiyle fiyatlar ylizde 2,02 oraninda dismustir. Bu gelismeyle, alt grup
yillik enflasyonu 4,45 puan azalisla yizde 16,26 olmustur.

Nisan ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarina gére on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi 0,61 puan dustsle yuzde 31,02 seviyesine gerilemistir. Gelecek yirmi dort aya iliskin
enflasyon beklentisi 0,37 puan asagi yonlu glincellenmis ve ylzde 17,54 olmustur. Bes yil
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise yizde 9,03 seviyesinde olculmustar.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Yakin dénemde iktisadi faaliyete iliskin agiklanan veriler tahmin edilenden daha olumlu
seviyelerde gerceklesmesine ragmen, jeopolitik risklerin ve faiz artislarinin da etkisi ile
gelismis tlke ekonomilerinde resesyon endiseleri sirmekte, birbirini takip eden banka
iflaslarinin tetikledigi finansal istikrari tehdit eden kosullarin olustugu gézlenmektedir.

Turkiye'nin gelistirdigi stratejik nitelikte ¢c6zim araglari sayesinde temel gida basta olmak
Uzere bazi sektérlerdeki arz kisitlarinin olumsuz etkileri azaltilmis olsa da uluslararasi dlcekte
Uretici ve tlketici enflasyonu ytksek seviyelerini stirdirmektedir. Yiksek kuresel enflasyonun,
enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan
izlenmektedir.

Ulkeler arasinda farklilasan iktisadi gérunime bagli olarak gelismis tilke merkez bankalarinin
para politikasi adim ve iletisimlerindeki ayrisma devam etmekle birlikte, takas anlasmalari ve
yeni likidite imkanlarti ile finansal istikrari 6ncelikleyen esgidimli adimlar atilmaktadir.
Finansal piyasalar, merkez bankalarinin faiz artinm dongulerini yakinda sonlandiracagini
beklentilerine yansitmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere yénelen portfoy akimlarinda, kirresel risk istahindaki iyilesmeye
paralel olarak nisan ayinda hem borc¢lanma hem de hisse senedi piyasalarina girisler
gozlenmistir. Bununla birlikte gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve
kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yénelen portféy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir.

Uluslararasi emtia fiyatlari mart ayinda gerilerken, bu gelismenin alt gruplar geneline yayildig
izlenmistir. Kiresel gida fiyatlari tahillar ve yaglar dncultginde gerilemesini sirdtrmustuar.
Ham petrol fiyatlari mart ayinda disis kaydederken, OPEC Ulkelerinin kararlastirdig kota
kisitlamasi kararini takiben nisan ayi baslarinda fiyat artislari gerceklesmis ancak ayin
sonlarinda fiyatlar karar 6ncesi seviyelerine geri dénmustur. Uluslararasi dogal gaz
fiyatlarindaki gerileme egilimi yavaslayarak da olsa nisan ayinda da strmustir. Bu gérinime
paralel olarak, yurt ici dogal gaz sanayi tarifelerinde nisan ayinda da indirime gidilmistir.
Klresel arz zincirindeki baskilara dair gosterge mart ayinda tarihsel egiliminin altinda
seyrederken, deprem sonrasinda yurt icinde yasanan sorunlarin mart ayiyla birlikte buyuak
Olcide giderilmis oldugu gézlenmistir. Uluslararasi tasimacilik maliyetlerindeki olumlu
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gérinim mart ayinda korunmustur. Bu gérinim altinda, enerji grubunun éncultginde,
Uretici fiyatlarinda ylUzde 0,44 ile sinirl bir artis gerceklesmis, yillik Uretici enflasyonundaki
gerileme egilimi devam etmistir.

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

Asrin felaketi 6ncesindeki 6ncu gostergeler 2023 yilinin ilk ceyreginde i¢ talebin dis talebe
kiyasla daha canh olduguna ve biyume egiliminde artisa isaret etmekteydi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimig sanayi Uretim endeksi ocak ayindaki artistan sonra deprem
nedeniyle subat ayinda aylik bazda yuzde 6 oraninda dusus kaydetmistir. Ocak-subat
déneminde ise sanayi Uretimi ¢eyreklik bazda yuzde 0,4 oraninda azalmistir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis perakende satis hacim endeksi ise ocak ayindaki gl artisi
takiben subat ayinda aylik bazda gerilemesine ragmen ocak-subat déneminde ceyreklik
bazda yuzde 5,1 oraninda artmistir. TUketim talebine iliskin diger gostergeler ve anket verileri
subat ayinda afet kaynakl etkilerle gerileyen tretim ve tiketimin mart ayinda guiclu
toparlanma egilimi sergiledigine ve bu gelismede i talebin dis talebe kiyasla daha etkili
olduguna isaret etmektedir.

Depremin Uretim, tiketim, istihdam ve beklentiler Gzerindeki etkileri kapsamli bir sekilde
degerlendirilmektedir. Depremin yakin vadede ekonomik aktiviteyi etkilemesi beklenmekle
birlikte, orta vadede Turkiye ekonomisinin performansi tzerinde kalici bir etkide
bulunmayacagi 6ngérilmektedir.

Oncu gostergeler deprem bélgesinde ekonomik faaliyetin beklenenden hizli toparlandigini
gostermektedir. Kartla yapilan harcamalar afetten daha siddetli sekilde etkilenen illerde mart
ayl sonu itibariyla deprem 6ncesi seviyelerine dogru toparlanmayi stirdurirken afet
bolgesindeki diger illerde deprem 6ncesi seviyelerinin tUzerine ¢cikmistir. Benzer sekilde,
mevsimsellikten arindirilmis olarak, afet bélgesinden yapilan ihracat subat ayindaki
gerilemeden sonra mart ayinda afet 6ncesindeki seviyesine yaklasmistir. iktisadi Yonelim
Anketi (IYA) verileri il bazinda incelendiginde, afet bélgesinde ekonomik agirhgi yiiksek illerde
de Uretim ve talep beklentilerinin mart ayinda arttig1 gérilmektedir. Saha goriismelerinden
edinilen ayrintili bilgiler de afet bdlgesinde toparlanma egiliminin guc¢lt sekilde sGrdGgunu
teyit etmektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis istihdam ocak ayindaki artistan sonra subat ayinda gerilemis,
ocak-subat déneminde ise ¢eyreklik bazda yizde 0,8 oraninda (260 bin kisi) artmistir. Subat
ayinda mevsimsellikten arindiriimis isgliciine katilim oranindaki gerilemenin yani sira
istihdamin da azalmasi sonucunda issizlik orani yizde 0,3 puan artisla yizde 10'a
yukselmistir. Ceyreklik bazda degerlendirildiginde, ocak-subat déneminde isglicine katilim
orani bir 6nceki ceyrege gore 0,2 puan artarak ylzde 53,9 diizeyinde gerceklesmis, issizlik
oraniise 0,3 puan azalarak yuzde 9,9 seviyesine gerilemistir. Depremin afet bélgesi isglcu
piyasas! Uzerindeki etkisi ilerleyen aylarda daha net olarak degerlendirilebilecektir. istihdama
iliskin veri akisiyla birlikte, anket gostergeleri ve yuksek frekansli veriler yakindan
izlenmektedir. istihdam beklentileri, is ilani ve is basvurularina iliskin veriler tlke genelinde
istihdamdaki artis egiliminin, afet sonrasinda sinirli ivme kaybina ragmen takip eden gtglu
toparlanmayla birlikte, korundugunu gostermektedir.

BUyumenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerin pay! yiksek seyrederken, turizmin
cari islemler dengesine beklentileri asan gl¢lu katkisi yilin tim aylarina yayilarak devam
etmektedir. Bunun yaninda, i¢ tuketim talebi, eneriji fiyatlarindaki yuksek seviye ve ana ihracat
pazarlarindaki zayif iktisadi faaliyet cari denge Gzerindeki riskleri canli tutmaktadir. Tuketim
mallari dis ticaret acigindaki artisa karsin enerji ithalatindaki gerileme ve hizmet gelirlerinde



suregelen artis egilimi cari islemler dengesini desteklemeyi stirdirmektedir. Altin ithalatinda
ise son haftalarda yavaslama egilimi gbzlenmektedir. Cari islemler dengesinin strdurulebilir
seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin 6&nem arz etmektedir.

Para Politikasi
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Para politikasi durusu, enflasyon gérintmdune yonelik risklerin kaynagina, kalicihgina ve para
politikasi ile ne dlctide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla surdurulebilir 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
biyime 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 ddnisimun
desteklenmesi amaciyla uygun finansal kosullarin olusmasini dnceliklendirecektir. Sanayi
Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin surdurtlmesi agisindan
finansal kosullarin destekleyici olmasi deprem sonrasinda daha da énemli hale gelmistir. Bu
cercevede Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. Kurul, para politikasi
durusunun fiyat istikrari ve finansal istikrari koruyarak deprem sonrasi gerekli toparlanmayi
desteklemek icin yeterli oldugu gérisundedir. Depremin 2023 yilinin ilk yarisindaki etkileri
yakindan takip edilecektir.

TCMB, fiyat istikrarinin kalici ve strdarulebilir bir sekilde kurumsallasmasi icin Liralasma
Stratejisi'ni tim unsurlariyla uygulayacaktir. Kurul, 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma
Stratejisi metninde belirttigi Uzere, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek
araglarini kararlilikla kullanmaya devam edecek ve fonlama kanallari basta olmak Uzere tim
politika arag setini liralasma hedefleriyle uyumlu hale getirecektir. Bu sirecte, 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 déviz rezervlerinin gt¢lendirilmesi istikametinde
gelistiriimesine odaklaniimaktadir.

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

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalari Uzerindeki etkileri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkileri,
kur korumali mevduat tranlerine 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 disUse isaret eden guclu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araclari
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, Uretim ve istihdam artisinin saglkli ve surdurulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.



26. Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, glicli bir politika koordinasyonuyla tim paydaslari
iceren butuncul bir makro politika bilesimi olusturulmasini desteklemektedir.

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



