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Enflasyon Gelismeleri
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TUketici fiyatlar subat ayinda ylzde 3,15 oraninda yukselmis, yillik enflasyon 2,50 puan
dususle ylzde 55,18 seviyesine gerilemistir. Yillik enflasyon enerjide daha belirgin olmak
Uzere tium gruplarda dasus kaydetmistir. Aylik bazda incelendiginde, gida ve hizmet
gruplarinin fiyat artislariyla dne ¢iktigi izlenmistir. Eneriji fiyatlarindaki belirgin dustsin
destegiyle uretici fiyatlarindaki artis sinirli olmus, yillik Gretici enflasyonundaki gerileme subat
ayinda devam etmistir. Bu gérinum altinda, mevsimsellikten arindiriimis veriler B ve C
gostergelerinin aylik artislarinin ocak ayina kiyasla 6nemli 6lctide yavasladigina isaret ederken
her iki gdstergenin de yillik enflasyonu gerilemistir.

Gida ve alkolstz icecekler grubu fiyatlari subat ayinda ylUzde 7,36 oraninda yuUkselirken grup
yillik enflasyonu 1,67 puan dususle yluzde 69,33 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon
islenmemis gidada 2,67 puan azalisla ylzde 66,13 seviyesine gerilerken, islenmis gidada 0,31
puan artisla yuzde 73,87 olmustur. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle incelendiginde,
sebzede daha belirgin olmak Uzere, taze meyve ve sebze fiyatlarinin subat ayinda yukseldigi
gdzlenmistir. Taze meyve ve sebzenin yani sira kirmizi et fiyat artisiyla 6ne cikarken, s6z
konusu drunlerle baglantili islenmis gida kalemleri de benzer bir egilim sergilemistir. Diger
yandan, perakende sektorundeki fiyat sabitleme kampanyalarinin sona ermesiyle st ve sut
Urdnlerinde fiyat artiglari gézlenmistir.

Enerji fiyatlari subat ayinda ytzde 0,64 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 5,02 puanhk
dususle yizde 50,01 seviyesine gerilemistir. Déviz kurundaki istikrarl seyir ve uluslararasi
enerji fiyatlarindaki olumlu gérinim neticesinde grup genelinde iIlmli fiyat hareketleri hakim
olmustur. Uluslararasi propan ve butan fiyatlarindaki gelismeleri takiben tipgaz fiyatlar
genel egilimden ayrismistir.

Hizmet grubunda fiyatlar ytzde 3,14 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,78 puan dususle
yuzde 61,64 olmustur. Yillik enflasyon, kira alt grubunda sinirli bir sekilde yukselirken,
haberlesme ve diger hizmetlerde yatay bir seyir izlemis, ulastirma ve lokanta-otel alt
gruplarinda ise gerilemistir. Donemsel fiyat ayarlamalari ve asgari Ucret diizenlemesi gibi
unsurlar kaynakh etkilerin giic kaybetmesiyle hizmet grubu fiyat artislari subat ayinda
zayiflamistir. Imli seyreden akaryakit fiyatlarinin yani sira havayolu ile yolcu tagimacilig
tarifelerindeki dususun etkisiyle ulastirma hizmetlerinde aylik fiyat artisi sinirli olmus, alt grup
yillik enflasyonu 7,70 puan azalisla yuzde 70,27 seviyesine gerilemistir. Kira alt grubunda aylk
artis ocak ayina kiyasla 6nemli 6lciide yavaslayarak ylzde 2,66 olarak gerceklesmistir. Diger
hizmetler alt grubunda fiyatlar yizde 3,64 oraninda artis kaydetmis, kisisel ulasim araclarinin
bakim ve onarimi ile egitim hizmetleri éne cikan kalemler olmustur. Ote yandan, lokanta-otel
alt grubu fiyatlari ytzde 4,07 oraninda ytkselirken alt grup yillik enflasyonu sinirh bir dasusle
yuzde 74,34 seviyesine gerilemistir.

Temel mal grubunda yillik enflasyon subat ayinda 3,76 puan disUsle ylizde 41,06 seviyesine
gerilemistir. Yillik enflasyon, diger temel mallarda daha belirgin olmak Utzere, tim alt
gruplarda gerilemistir. Dayanikl mal fiyatlari (altin harig) subat ayinda yuzde 2,49 oraninda



yukselirken, otomobil ve mobilya bu gelismeyi sirikleyen kalemler olmus, beyaz esyada ise
fiyatlar 6nceki aylarin aksine yatay bir seyir izlemistir. Bu gelismelerle, dayanikli mal alt
grubunda yillik enflasyon 1,09 puan dususle yluzde 44,93 seviyesine gerilemistir. Diger temel
mallar alt grubunda fiyatlar subat ayinda ytizde 1,14 oraninda artarak ge¢mis aylara kiyasla
onemli bir yavaslama gosterirken, bu alt grupta yillik enflasyon 8,38 puan diusuUsle ylizde
48,48 olarak gerceklesmistir. Giyim ve ayakkabi alt grubunda fiyatlar sezon indirimlerinin
devam etmesiyle yuzde 1,89 oraninda azalmis, yillik enflasyon 2,61 puan dususle yizde 20,71
seviyesine gerilemistir.

Mart ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuclarina gére on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi 0,88 puan artisla ylzde 31,63 seviyesine yukselirken, gelecek yirmi dort aya iliskin
enflasyon beklentisi 0,20 puan gerilemis ve ylzde 17,91 olmustur. Bes yil sonrasina iliskin
enflasyon beklentisi ise yuzde 9,00 seviyesinde 6lculmustir.

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 sirmekte, finansal istikrari tehdit eden
kosullarin olustugu gézlenmektedir.

Turkiye'nin gelistirdigi stratejik nitelikte ¢6zim araclari sayesinde temel gida basta olmak
Uzere bazi sektorlerdeki arz kisitlarinin olumsuz etkileri azaltilmis olsa da uluslararasi élcekte
Uretici ve tuketici enflasyonu yuksek seviyelerini sirdirmektedir. Yuksek kuresel enflasyonun,
enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan
izlenmektedir.

Ulkeler arasinda farklilasan iktisadi gériinime bagli olarak gelismis tilke merkez bankalarinin
para politikasi adim ve iletisimlerindeki ayrisma devam etmekle birlikte, takas anlasmalari ve
yeni likidite imkanlari ile finansal istikrari 6ncelikleyen esgudUmlU adimlar atilmaktadir.
Finansal piyasalar, merkez bankalarinin faiz artirm doéngulerini yakinda sonlandiracagini
beklentilerine yansitmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarinda, kuresel risk istahindaki gerilemeye
paralel olarak mart ayinda hem bor¢lanma hem de hisse senedi piyasalarindan ¢ikislar
gozlenmistir. Bununla birlikte gelismis tlkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve
kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan tlkelere yonelen portféy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir.

Uluslararasi emtia fiyatlari subat ayinda gerilerken, bu gelismeyi enerji ve endUstriyel metal
alt endeksleri strtiklemis, tarim alt endeksi ise sinirh bir sekilde ytkselmistir. lliman hava
kosullarinin yani sira gaz stoklarinin nemli oranda yukselmesiyle uluslararasi dogal gaz
fiyatlarindaki gerileme mart ayinda devam etmistir. Bu gértinime paralel olarak dogal gaz
sanayi tarifeleri mart ayinda da asagi yonlt giincellenmistir. Uluslararasi tasimacilik
maliyetleri dUsus egilimini subat ayinda korurken, son aylarda déviz kurunda gézlenen
istikrarli seyir sirmustdr. Bu gériinim altinda, Uretici fiyatlarindaki artis ocak ayina kiyasla
yavaslamis, yillik Uretici enflasyonundaki gerileme egilimi devam etmistir.

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

2022 yilinin son ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verileri, yillik bazda buyime
oraninda UgUncu ceyrege kiyasla sinirli dusUgse karsin iktisadi faaliyette ceyreklik olarak
toparlanmaya isaret etmistir. Bu désnemde GSYiH yillik bazda yiizde 3,5 oraninda artis
kaydetmis, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle ise bir 6nceki ceyrege kiyasla
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yuzde 0,9 oraninda artmistir. Bdylece, 2022 yil geneli buyUumesi ytzde 5,6 oraninda
gerceklesmistir. Yil genelinde net ihracat ve yatinnmlarin milli gelir icindeki payi tarihsel
ortalamalarin Gzerinde seyretmistir. Yatirimlarin alt kalemlerinden makine-techizat yatirimlari
yillik bazdaki artis egilimini on Gglncl ¢eyrege tasimistir. 2022 yili son ¢eyreginde buyimeye
en yuksek katki yurt ici talepten gelirken zayif seyreden dis talebin etkileri sanayi sektérinin
blyUumeye katkisina yansimistir.

Asrin felaketi 6dncesindeki 6ncl gostergeler 2023 yilinin ilk ceyreginde i¢ talebin dis talebe
kiyasla daha canli olduguna ve buylime egiliminde artisa isaret etmekteydi. Sanayi Uretimi,
ocak ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylik bazda ytzde 1,9, yillik
bazda yuzde 7 oraninda artmistir. BOylece sanayi Uretimi ocak ayi itibariyla ¢eyreklik bazda
ylUzde 2,6 oraninda artis kaydetmistir. Ocak ayinda perakende satis hacim endeksi ise aylik
bazda ylUzde 5,4 oraninda artis sergilemistir. imalat sanayi firmalarinin kayitli ihracat
siparislerinde ceyreklik bazdaki yatay seyirle birlikte kayitli i¢ piyasa siparislerindeki artis da i¢
talebin dis talebe kiyasla daha canl oldugunu teyit etmektedir.

Deprem felaketi sonrasinda iktisadi faaliyete iliskin gostergeler Gzerinde bir belirsizlik
olusmustur. Depremin dogrudan etkilerinin yaninda, yeniden insa faaliyetleri ve uygulanan
destekleyici politikalar kanaliyla dolayli etkilerinin zaman i¢inde degisen cesitli sektérel ve
bélgesel yansimalari olacaktir. Depremin Uretim, tuketim, istihdam ve beklentiler Uzerindeki
etkileri kapsamli bir sekilde degerlendirilmektedir. Mart ayina iliskin ylksek frekansli dig
ticaret verileri depremden etkilenen bdlgeden yapilan ihracatin afet sonrasindaki disusu
takiben toparlanma egilimi sergiledigine isaret etmektedir. Benzer sekilde, isglicU piyasasina
iliskin yuksek frekansli veriler Glke genelinde is ilani ve basvurularinda deprem sonrasinda
sinirl ivme kaybina ragmen takip eden haftalarda toparlanma ima etmektedir. Kartla yapilan
harcamalarin ise afet bélgesinde deprem 6ncesi egiliminin sinirl olarak altinda oldugu
gozlenmektedir. Ote yandan, saha gériismelerinden edinilen ayrintili bilgiler depremden
etkilenen boélgede yer alan sanayi Gretimi alt yapisinin buytk 6l¢ctide korunduguna ve
Uretimin surekliliginin saglandigina isaret etmektedir. Depremin yakin vadede ekonomik
aktiviteyi etkilemesi beklenmekle birlikte orta vadede Turkiye ekonomisinin performansi
Uzerinde kalici bir etkide bulunmayacagi 6ngérualmektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis istihdam 2023 yilinin ocak ayinda bir dnceki aya kiyasla ytzde 0,8
oraninda (264 bin kisi) ceyreklik bazda ise ylzde 1,2 oraninda (377 bin kisi) artmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis olarak isgiiciine katilim orani bir 6nceki aya goére yatay
seyrederek ytzde 54,1 duzeyinde gerceklesirken, issizlik orani bir 6nceki aya gore 0,6 puan
azalisla yuzde 9,7 duzeyine gerilemistir. Anket gostergeleri ve yuksek frekansh veriler
istihdamdaki artis egiliminin deprem sonrasinda sinirli ivme kaybetmekle birlikte
korundugunu gostermektedir.

Dis ticaret agiginda altin ithalatindaki ivmelenme kaynakli gbzlenen yukselise karsin hizmet
gelirlerinde suregelen artis egilimi cari islemler dengesini desteklemeyi sirdtrmektedir.
BuUyUmenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerin payi yiksek seyrederken, turizmin
cari islemler dengesine beklentileri asan guclu katkisi yilin tim aylarina yayilarak devam
etmektedir. Bunun yaninda, i¢ tiketim talebi, enerji fiyatlarindaki ylksek seviye ve ana ihracat
pazarlarindaki zayif iktisadi faaliyet cari denge Gzerindeki riskleri canh tutmaktadir. Cari
islemler dengesinin surdurulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin 6nem arz
etmektedir.

Para Politikasi
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Para politikasi durusu, enflasyon goérinimune yonelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para
politikasi ile ne dlctide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
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temkinli bir yaklasimla sardUrulebilir fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda
belirlenecektir.

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

Kurul, yasanan felaketin etkilerinin en dusuk seviyelere indirilmesi ve gerekli déntisimun
desteklenmesi amaciyla uygun finansal kosullarin olusmasini énceliklendirecektir. Bu
cercevede, mevcut destekleyici dnlemlere ek olarak, 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma
Stratejisi metninde paylasilan, likidite kosullarini destekleyici araglarin gerektiginde
guncellenmesi konusu degerlendirmeye alinmistir.

Sanayi Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin strdurtlmesi 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 goértusindedir. Depremin 2023 yilinin ilk yarisindaki etkileri
yakindan takip edilecektir.

TCMB, fiyat istikrarinin kalici ve strdurulebilir bir sekilde kurumsallagmasi igin Liralasma
Stratejisi'ni tum unsurlariyla uygulayacaktir. Kurul, 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma
Stratejisi metninde belirttigi Uzere, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek
araglarini kararhhkla kullanmaya devam edecek ve fonlama kanallari basta olmak Gzere tim
politika ara¢ setini liralasma hedefleriyle uyumlu hale getirecektir. Bu sUrecte, politika
araclarinin Turk 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 gliclendirilmesi istikametinde
gelistiriimesine odaklaniimaktadir.

Uzun vadeli, sabit getirili ve Turk lirasi varliklara talebin ylUkselerek getiri egrisinin parasal
aktarimin etkinligi yonundeki seyri yakindan izlenmektedir. Kurul, kredilerin biytme 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 Gzerindeki etkileri, ddviz kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkileri,
kur korumali mevduat drinlerine yénelik gelismelerin ters para ikamesi, déviz 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 guglu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araclari
kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dlizeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki disus, 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 surdurulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

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

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



