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Enflasyon Gelismeleri

1.

Tuketici fiyatlari aralik ayinda yuzde 1,18 oraninda artarken yillik enflasyon 20,12 puan
dususle yUzde 64,27 seviyesine gerilemistir. Ihmli fiyat hareketleri yillik enflasyonu tim alt
gruplarda dusururken, katkilariyla temel mal ve gida gruplari bu gerilemede daha dnemli bir
rol oynamistir. Temel mal grubunda yillik enflasyon tim alt gruplarda azalirken, dayanikli mal
alt grubundaki dusus daha belirgin olmustur. Enerji grubunda akaryakit fiyatlarindaki
gerilemenin sUrtklemesi neticesinde fiyatlar dusus kaydetmistir. Gida grubunda taze meyve
ve sebze fiyatlarinda gerceklesen dizeltmenin etkisiyle fiyat artisi dnceki aylara kiyasla daha
sinirli olmustur. Uretici fiyatlari, petrol ve petrol Grtinleri ile elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki
belirgin dususun etkisiyle gerilerken, enerji disinda kalan sektorlerde ihmli fiyat artislari
izlenmistir. Manset Uretici fiyatindaki dusus, yillik Uretici enflasyonunda gerilemenin devamini
beraberinde getirmistir. Bu gorinim altinda, mevsimsellikten arindirilmis verilerle, B
gostergesinin aylik degisimindeki yavaslama egilimi korunurken C géstergesinde bir miktar
artis gerceklesmis, her iki géstergenin de yillik enflasyonu dnemli dl¢lide gerilemistir.

Gida ve alkolstz icecek grubu yillik enflasyonu 24,68 puan dususle yuzde 77,87 seviyesine
gerilemistir. Yillk enflasyon islenmemis gidada 23,99 puan, islenmis gidada ise 25,35 puan
azalisla, sirasiyla, yuzde 73,25 ve yuzde 82,00 olarak gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis verilere gore islenmemis gida grubunda taze meyve ve sebze fiyatlari aralik
ayinda duserken, sebze fiyatlarindaki gerilemenin daha yuksek oldugu izlenmistir. Diger
islenmemis gida alt grubunda, kirmizi etin yani sira piring ve patates kalemleri fiyat artislariyla
dne cikmistir. islenmis gida alt grubunda aylik fiyat artisi yavaslayarak ytizde 2,23 olarak
gerceklesmistir. Ekmek ve tahillar kaleminde fiyatlar yikselmeye aralik ayinda devam
ederken, diger islenmis gidada kati ve sivi yaglar ile konserve sebze Urtnleri ytksek fiyat artisi
sergileyen kalemler olmustur.

Enerji fiyatlari aralik ayinda yuzde 2,12 oraninda gerilemis, grup yillik enflasyonu 23,57
puanlk dususle yizde 94,43 olmustur. Bu dénemde sebeke suyu kalemindeki fiyat artisina
ragmen, uluslararasi ham petrol piyasalarindaki gelismelerle uyumlu olarak fiyati belirgin
sekilde gerileyen akaryakit kaleminin etkisiyle enerji grubu fiyatlarinda disus gerceklesmistir.

Hizmet fiyatlari aralik ayinda ytzde 1,85 oraninda yukselirken grup yillik enflasyonu 5,23 puan
dUsuUsle yizde 55,49 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon lokanta-otel, ulastirma ve diger
hizmetler alt gruplarinda énemli dlctide gerilerken, kira ve haberlesmede artis kaydetmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler kira alt grubunda aylik artisin yataya yakin bir seyir
izledigine isaret ederken, kira yillik enflasyonu yukselis egilimini korumustur. Lokanta-otel alt
grubunda fiyatlar aralik ayinda yizde 2,61 oraninda artmis, bu gelismeyi gida fiyatlarinin son
aylardaki gérinimune bagli olarak yemek hizmetleri struklemistir. Diger hizmetler alt
grubunda fiyatlar ytzde 1,65 oraninda ytikselirken bu gelismede bakim ve onarim, saglik,
eglence ve kultUr hizmetleri kalemlerinin etkileri hissedilmistir. Akaryakit fiyatlarindaki olumlu
gorinum ulastirma hizmetlerine de yansimis, s6z konusu alt grupta fiyatlar yizde 0,52
oraninda gerilemistir.
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Temel mal grubunda yillik enflasyon 27,15 puan dususle yizde 48,96 seviyesine gerilemistir.
Dayanikl mallar alt grubunda daha belirgin olmak Uzere yillik enflasyon alt gruplar genelinde
dusus sergilemistir. Dayanikh mallarda, matrah dizenlemesinin yansimasiyla otomobil
fiyatlari aralik ayinda gerilerken beyaz esya ve mobilya kalemlerinde fiyat artislarinin
sUrmesiyle alt grup fiyati ylzde 1,88 oraninda artmistir. Referans euro kur degerinin yeniden
belirlenmesiyle ylkselen ilacg fiyatlari, diger temel mallar alt grubundaki fiyat artisinin (ytzde
3,56) hizlanmasina neden olmustur. Giyim ve ayakkabi alt grubunda fiyatlarin ytzde 1,46
oraninda dismesiyle yillik enflasyon ylzde 25,01 seviyesine gerilemis ve bu alt grup temel
mal yillik enflasyonunu olumlu etkilemeye devam etmistir.

Ocak ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglari, enflasyon beklentilerinde gerilemenin devam
ettigine isaret etmistir. On iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 4,48 puan gerilemeyle
yuzde 30,44, gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi 3,38 puan dususle ytzde 17,18,
bes yil sonrasina iliskin beklenti ise 0,44 puan asagi yonllu gincellemeyle yizde 8,67 olmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Yakin dénemde iktisadi faaliyete iliskin agiklanan verilerin tahmin edilenden daha olumlu
seviyelerde gerceklesmelerine 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 azaltilmis olsa da uluslararasi dlcekte
Uretici ve tuketici enflasyonu yuksek seviyelerini surdirmektedir. Yuksek kuresel enflasyonun,
enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki 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 araclarla ¢6zUm Uretme gayretlerinin sirdtgu gézlenmektedir. Ayrica finansal
piyasalar, artan durgunluk risklerine karsi faiz artisi yapan merkez bankalarinin faiz artirrm
dongulerini yakinda sonlandiracagini beklentilerine yansitmaya baslamistir.

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

Uluslararasi emtia fiyatlarinda 2022 yili ikinci yarisinda hakim olan olumlu gérinim aralik
ayinda korunmus, endustriyel metal disindaki alt gruplarda fiyat disUsleri gerceklesmistir.
Gin'de alinan kapanma tedbirlerinin gevsetilmesilmesiyle ham petrol fiyatlari aralik ayi
ortasindan itibaren artis egilimine girse de ocak ayi ortalamasi aralik ayr ortalamasina yakin
seyretmektedir. Kis kosullarinin hafif seyretmesi nedeniyle dogal gaz fiyatlarinda aralik ayinda
gozlenen dusus ise ocak ayinda belirginlesmistir. Kiresel talep kosullarinda gézlenen
yavaslama uluslararasi tasimacilik maliyetlerinde diistisu de beraberinde getirmistir. Doviz
kurlarindaki ilimli seyrin aralik ayinda korundugu izlenmistir. Bu gelismelerle Uretici fiyatlar
enerji kalemleri énciligiinde aralik ayinda yiizde 0,24 oraninda gerilemistir. Uretici
fiyatlarindaki aylik dusus neticesinde yillik Uretici enflasyonu 38,30 puan azalmis ve ylzde
97,72 seviyesine gerilemistir. Ana sanayi gruplari bazinda incelendiginde, yillik enflasyonun,
enerjide daha belirgin olmak Uzere, tim alt gruplarda azaldigl goézlenmistir. Aylik fiyat
gelismeleri sektorel olarak ele alindiginda, rafine edilmis petrol Urunleri ile elektrik ve dogal
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gaz imalati fiyatlarinin geriledigi, enerji disi sektorlerde ise fiyat artislarinin devam ettigi
kaydedilmistir.

Surdurulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin gi¢lendirilmesi icin uygulanan butuncul
politikalarin destegiyle enflasyonun seviyesinde ve egiliminde iyilesmeler gérilmeye
baslanmistir. Azalan dis talebin toplam talep kosullari ve Uretim Gzerindeki etkileri yakindan
izlenmektedir.

2022'nin ilk G¢ ¢eyreginde guclu bir buylume gerceklesmistir. Yilin son ¢eyregine dair
gostergeler ise zayiflayan dis talebin etkisiyle buylimedeki yavaslama egiliminin i¢ talepteki
gorece glclu seyir ile telafi edildigine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi, kasim ayinda mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylik yizde 1,1, yillik bazda ise ytizde 1,2 oraninda
azalmistir. Bununla birlikte, bir 6nceki ayda guglu artis kaydeden diger ulasim gibi tipik olarak
yuksek oynaklik sergileyen sektorler dislandiginda imalat sanayi Gretiminde aylik bazdaki
azalma ylzde 0,9 ile daha sinirl gerceklesmistir. Uretim gelismeleri ihracat payina gore
incelendiginde, sanayi Uretiminde kasim ayindaki dusus, ihracat yogunlugu yuksek
sektérlerde daha kuvvetli olmustur. Ceyreklik olarak ise, kasim ayi itibariyla dérdincu
ceyrekte sanayi Uretimi artisi yizde 1,9 oraninda gerceklesirken tipik olarak oynaklik gésteren
sektorler dislandiginda sanayi Uretimindeki artis yuzde 0,5 ile daha sinirli olmustur.

imalat sanayi tizerindeki dis talep kaynakl baskilarin ic talep ve arz kapasitesi Gizerindeki
etkilerinin simdilik sinirli diizeyde kaldig1 gérilmektedir. imalat sanayi firmalarinin kayitli i¢ ve
dis piyasa siparisleri ile gelecege yonelik siparis beklentilerine bakildiginda son ceyrekte
ihracat siparisi beklentilerindeki zayif seyrin stirdUgu, i¢ piyasa siparisi beklentilerinin ise artis
kaydettigi gorilmektedir. Bu cercevede, dis talepteki zayif seyrin sirmesine ragmen i¢ talebin
nispeten daha guclu seyrettigi g6zlenmektedir. Nitekim, kasim ayinda perakende satis hacim
endeksi aylik bazda yuzde 1,5 oraninda artarken ceyreklik bazdaki artis yizde 4,5 seviyesine
cikmistir. Son ceyrekte kartla yapilan harcamalardaki artis egilimi de devam etmistir. Ote
yandan, firmalarin gelecege dair yatirim ve istihdam beklentileri son ceyrekte sinirli bir
miktarda gerilemistir.

Mevsimsellikten arindirilmis istihdam kasim ayinda aylik bazda ytzde 0,9, ceyreklik bazda ise
yuzde 1,6 oraninda artmistir. Mevsimsellikten arindiriimis isgticiine katihm orani bir dnceki
aya gore 0,4 puan artarak ylzde 54,1 dizeyinde gerceklesmistir. Bu donemde istihdamdaki
artisa ragmen isgucine katiimdaki yukselisin etkisiyle mevsimsellikten arindiriimis toplam
issizlik orani, bir 6nceki aya goére degismeyerek ytzde 10,2 seviyesini korumustur. Anket
gostergeleri ve yuksek frekansli veriler istihdamdaki artis egiliminin korundugunu
gostermektedir. istihdam kazanimlari benzer ekonomilere gére salgin sonrasi dénem
incelendiginde daha olumlu seyretmektedir. Ozellikle istihdam artisina katki veren sektérler
dikkate alindiginda buyume dinamiklerinin yapisal kazanimlarla desteklenmekte oldugu
gorulmektedir.

Enerji ve altin ithalatindaki yUksek seyir cari islemler dengesini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Cari islemler dengesi kasim ayinda 3,7 milyar dolar acik verirken, yilliklandiriimis
cari acik 1,6 milyar dolar artisla 45 milyar dolar olmustur. Aralik ayina iliskin gecici dis ticaret
verileri mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracat ve ithalatin aylik bazda artis kaydettigine
isaret etmektedir. 2022 yil genelinde ise ihracat 254,2 milyar dolara, ithalat 364,4 milyar
dolara ulasirken dis ticaret acig1 buyuk 6lctide altin ve enerji ithalatindaki yilhk artis kaynakli
olarak 110,2 milyar dolara ytkselmistir. Dis ticaret aciginda enerji basta olmak lzere emtia
fiyatlarindaki yUksek seviyeler ve altin ithalatindaki ivmelenme kaynakli gbzlenen ylkselise
karsin hizmet gelirlerinde slUregelen artis egilimi cari islemler dengesini desteklemeyi
surdurmektedir. Buyumenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerin payi artarken,
turizmin cari islemler dengesine beklentileri asan gu¢lu katkisi yilin tum aylarina yayilarak
devam etmektedir. Bunun yaninda, i¢ tUketim talebi, enerji fiyatlarindaki ylksek seviye ve ana
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ihracat pazarlarinin resesyona girme olasilig cari denge Uzerindeki riskleri canli tutmaktadir.
Cari islemler dengesinin surdurulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin dnem
arz etmektedir.

Politikasi

Para politikasi durusu, enflasyon gérintmdune yonelik risklerin kaynagina, kaliciligina 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, 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma metninde belirttigi GUzere, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini destekleyecek araclarini kararhlikla kullanmaya devam edecek ve
fonlama kanallari basta olmak Gizere tim politika arag setini liralasma hedefleriyle uyumlu
hale getirecektir.

Klresel buytmeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin daha da arttigl bir ddnemde
sanayi Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin sardtrdlmesi ile arz ve
yatirim kapasitesindeki yapisal kazanimlarin strekliligi agisindan finansal kosullarin
destekleyici olmasi kritik 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede Kurul, politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermistir.

TCMB, fiyat istikrarinin kalici ve stirdurulebilir bir sekilde kurumsallasmasi icin Liralasma
Stratejisi'ni tim unsurlariyla uygulayacaktir. Bu strecte, politika araclarinin Turk lirasi
mevduat gelisiminin desteklenmesi, Acik Piyasa islemleri fonlamasinin teminat yapisinda Tuirk
lirasi cinsi varliklarin artirilmasi, para takasi (swap) miktarinin kademeli sekilde azaltiimasi ve
doviz rezervlerinin glclendirilmesi istikametinde gelistirilmesine odaklaniimaktadir.

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

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalar Gzerindeki etkileri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkileri,
kur korumali mevduat trinlerine yonelik 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 gugli
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araclari
kararhhkla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki disus, ters para
ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman maliyetlerinin kalic
olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu etkileyecektir.
Boylelikle, yatirim, Uretim ve istihdam artisinin saglikli ve strduarulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

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



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



