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1.Genel Degerlendirme

Tiiketici yillik enflasyonu 2023 yili ilk ceyreginde 13,8 puan gerileyerek yiizde 50,5 olmus, nisan ayinda da
yiizde 43,7'ye diiserek yavaslama egilimini siirdiirmiistiir. Mevcut Rapor déneminde Uicret, talep,
yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki fiyat giincellemeleri ile arz sorunlarindan etkilenen belirli islenmemis
gida Urunleri fiyat artislarini etkileyen unsurlardan olmustur. Buna ek olarak bazi mal ve hizmetlerde 6
Subat Kahramanmaras merkezli depremlerin yol actigi arz-talep uyumsuzluklarinin etkileri gézlenmistir.
Diger taraftan, bu donemde, emtia fiyatlarindaki ihmli seyir sirmus, uluslararasi dogal gaz fiyatlarindaki
gerileme belirginlesmistir. Kiresel tasimacilik maliyetlerindeki disls devam etmis ve arz kisiti gostergeleri
tarihsel ortalamalarinin altina gerilemistir. DOviz kurunda suregelen istikrarl seyir de korunmustur. S6z
konusu gériinimle uyumlu olarak, ocak ayindaki yuksek aylik enflasyonun ardindan fiyat artislar
yavaslamistir. B ve C gdstergelerinin mevsimsellikten arindiriimis aylik artislari ocak ayinda yukseldikten
sonra izleyen dénemde yavaslayarak, Ekim 2021'den bu yana kaydedilen en dustk seviyelere gerilemistir.

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 22,3 olarak gerceklesecegi, 2024 yil sonunda yiizde 8,8 ve 2025 yil
sonunda ise yiizde 5,0 seviyesine gerileyerek azalis egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Tahminlere
baz teskil eden temel varsayimlarla ilgili olarak emtia fiyatlarindaki asagi yonlu seyir dikkate alinmistir. Buna
ek olarak, kuresel toparlanmanin beklenenden daha dengeli gerceklesmesi nedeniyle arz ve tedarik
kosullari ile ithalat fiyatlarinin bir dnceki Enflasyon Raporu donemine gére daha hizl normallesecegi
varsayllmistir. Emtia fiyatlarindaki gerilemenin, turizm gelirlerinin ve yilin ikinci yarisinda daha gii¢lt olmasi
beklenen dis talep kosullarmin cari agigl olumlu etkileyecegi bir gorinim esas alinmistir. Cari aciktaki
olumlu seyre ek olarak, Liralasma Stratejisinin hedefli kredi, likidite ve ¢esitlendirilmis rezerv yonetimi ile
liralasma hedefleri unsurlariyla etkin sekilde kullanilarak Turk lirasindaki istikrarin korunacagi
ongorulmektedir. Bu cercevede, enflasyon oranindaki gerilemeye hizla adapte olan beklentilerin de
enflasyondaki disusU destekleyecegi tahmin edilmistir.

Enflasyon tahminleri olusturulurken tahminlerin ara hedef olma niteligi dikkate alinmis, para politikasi
ve fiyatlama davraniglarini ilgilendiren tiim yapisal konularda politika araglarinin enflasyonda éngériilen
diisiis ile uyumlu sekilde kullanilacagi bir goriiniim esas alinmistir. Hedefli kredi politikasinin
guclendirilmis bir sekilde uygulanmasi sonucu kredilerin blyime hizi, kompozisyonu, kullanim alanlari ve
finansal kosullarin enflasyonda 6ngorilen diisus streciyle uyumlu olusturulacagi bir parasal gorinim
tahminlere temel olusturmustur. Ayrica, bu sirecin giiclenmesini saglayacak butinctl ekonomi
politikalarinin etkin uygulandig bir ¢cerceve 6ngorulmustuir. Fiyat seffafligi ve fiyat rekabetinin artirildig), gida
piyasalarinda fiyat istikrarini tesis edecek énlemlerin 6nceliklendirildigi, kiralardaki artis oranlarinin
gerileyecegi, kamu mali dengesinin enflasyondaki dususle uyumlu bir alanda korunacagy, yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlarda 6zellikle enerji kaynakl desteklerin fiyatlara yansiyacagi, enflasyonu etkileyen diger
dnemli unsurlar olarak varsayilmistir.

iktisadi faaliyet 2022 yilinin son ¢eyreginde yurt ici talebin destegiyle ceyreklik bazda toparlanma
kaydetmistir. Son ceyrekte GSYiH yillik bazda yiizde 3,5 oraninda artis kaydetmis, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis verilerle ise bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla yizde 0,9 oraninda artmistir. Bu dénemde
yillik blyUmeye en yuksek katki yurt ici talepten gelirken zayif seyreden dis talebin etkileri sanayi
sektoéranun buyumeye katkisina yansimistir. 2022 yili genelinde biyime ytizde 5,6 olurken net ihracat ve
yatirimlarin milli gelir icindeki pay! yil genelinde tarihsel ortalamalarin tzerindeki seyrini sirdirmustar.

ilk ceyrege iliskin gostergeler deprem kaynakli etkilere ragmen bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine
gore daha thmli dis talep ile canli seyrini siirdiiren i¢ talebin yurt icinde iktisadi faaliyeti destekledigine
isaret etmektedir. iktisadi faaliyet asrin felaketi 6ncesi giicli gériiniime sahipken subat ayina iliskin Gretim
ve tUketim gostergeleri depremin kaginilmaz etkilerini yansitmistir. Sanayi dretim endeksi ocak ayindaki
artistan sonra subat ayinda daralmis; ancak ceyreklik bazda nispeten yatay bir gdriinim sergilemistir.
Perakende satis hacim endeksi ise ocak ayindaki guclU artisi takiben subat ayinda aylik bazda gerilemesine
ragmen ceyreklik bazda kuvvetli yukselisini sGrdirmustar. Anket verileri ve diger ytksek frekansh
gostergeler subat ayinda afet kaynakl etkilerle gerileyen Uretim ve tiketimin mart ve nisan aylarinda guglu
toparlanma egilimi sergiledigine ve bu gelismede i¢ talebin dis talebe kiyasla daha etkili olduguna isaret
etmektedir. isglict piyasasina iliskin 6ncl géstergeler ise Uilke genelinde istihdamdaki artis egiliminin afet
sonrasinda sinirl ivme kaybetmekle birlikte takip eden haftalarda toparlanma kaydettigini gostermektedir.
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Hizmetler dengesinin giiclenen destegi ve enerji ithalatindaki gerilemeye karsin, altin ve tiiketim mallari
ithalatindaki artis ile cari islemler agigi yiikselisini siirdiirmiistiir. Bir dnceki Enflasyon Rapor dénemine
kiyasla daha ilimh dis talebin destegiyle ihracattaki ivme kaybi yilin ilk ceyreginde yerini toparlanmaya
birakmistir. Subat ayinda yasanan afet ihracati sinirli etkilemis, mart ayinda ihracattaki kayiplarin baytk
oranda telafi edilerek afet 6ncesi ihracat seviyesine yaklasildigi izlenmistir. Toplam ithalat ise yilin ilk
ceyreginde gerileyen enerji ithalatina ragmen altin ithalatindaki ivmelenme ve 6zellikle tiketim mallar
ithalatindaki artisla birlikle dnceki ceyrege kiyasla yukselmistir. Enerji fiyatlarinin olumlu etkisi enerji
ithalatina yansimaya baslarken altin ve enerji disindaki ara mali ithalati 6nceki yilin ilk ceyregine kiyasla
gerilemistir. Yil geneline yayilan turizm faaliyetlerinin ve tasimacilik gelirlerinin ulastig yiksek seviyeler
sayesinde hizmetler dengesinin cari islemler dengesine katkisi giiglenerek devam etmistir.

Kiiresel finansal sisteme ve gelismis iilkelerin bankacilik sektdriine iliskin kaygilara karsin finansal
istikrari korumaya yonelik atilan destekleyici adimlar risk istahini sinirli oranda artirmistir. Risk
istahindaki toparlanmaya ragmen gelismekte olan Ulkelerde risk primi gostergeleri belirgin miktarda
yukselirken Turkiye'nin daha sinirli etkilendigi gézlenmistir. 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren tim
vadelerde belirgin oranlarda gerileyen Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) getirileri depremlerden sonra bir
miktar artis kaydetse de dusuk seviyelerini korumustur.

Yilin ilk ceyreginde kredilerdeki artis bireysel krediler énciiliigiinde hizlanmigtir. 2022 yihnin ikinci
ceyreginde ani bir ivmelenme gosteren ticari kredi buylmesi alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle
Uclncu ceyrekte hiz kesmis, yilin son ¢eyreginde ise iliml bir seyir izlemistir. Mevcut Rapor doneminde ise
yabanci para kredilerdeki dusus egilimi strerken TL ticari kredilerdeki buyime glclenerek devam etmistir.
ihtiyac kredisi ve bireysel kredi kartlari énciiliigiinde bireysel kredilerdeki giicli artis egilimi sirmaistiir.
Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini desteklemek amaciyla atilan adimlarin sonucunda belirgin
bicimde politika faizine yakinsayan ticari kredi faizleri ilmli seyrini stirdiirmustir. Ote yandan, Liralasma
Stratejisi kapsaminda kredilerin potansiyel buyume ve cari dengeyi desteklemesi amaciyla atilan hedefli
kredi politika adimlari sonucunda, 2022 yilinda énemli élciide artan yatirm ve ihracat kredileri ile KOBI
kredilerinin toplam TL ticari krediler icindeki payi ytksek seviyelerini korumustur.

1.1 Para Politikasi Kararlari

Sanayi iiretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin siirdiiriilmesi a¢isindan finansal
kosullarin destekleyici olmasinin deprem sonrasinda daha da 6nemli hale geldigini degerlendiren TCMB,
politika faizini subat ayinda 50 baz puan indirmistir. Subat ayindaki Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda, deprem felaketi sonrasinda iktisadi faaliyete iliskin gdstergeler tGzerinde bir belirsizlik
olustugu degerlendirilmis, depremin dogrudan etkilerinin yaninda, yeniden insa faaliyetleri ve uygulanan
destekleyici politikalar kanaliyla dolayli etkilerinin zaman iginde degisen cesitli sektorel ve bolgesel
yansimalarinin olacagi ve depremin Uretim, tiketim, istihdam ve beklentiler Gzerindeki etkilerinin kapsamli
bir sekilde degerlendirilmekte oldugu belirtiimistir. Bu cercevede, TCMB subat ayinda politika faizinin 50 baz
puan dusurudlmesine karar vermistir. Mart ve Nisan aylarinda para politikasi durusunun fiyat istikrari ve
finansal istikrari koruyarak deprem sonrasi gerekli toparlanmayi desteklemek icin yeterli oldugunu
degerlendiren TCMB, politika faizini sabit tutmustur.

TCMB, 6 Subat'ta yasanan deprem felaketinin reel kesim ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin en
aza indirilmesine yénelik politika 6nlemlerini hayata gegirmistir. Bu kapsamda, TCMB deprem
bolgesindeki firmalarin reeskont kredileri ile Yatirnm Taahhatlt Avans Kredisi (YTAK) geri 6demelerinin
vadelerinin uzatilmasina yonelik kararlar almistir. Bu ¢ercevede, deprem bolgesindeki illerde faaliyet
gosteren firmalarin 6 Subat 2023 (dahil) ila 30 Nisan 2023 (dahil) tarihleri arasindaki ihracat ve doviz
kazandirici hizmetler reeskont kredileri ile yatirim taahhtli avans kredileri geri 6demelerine 180 giine
kadar faizsiz olarak vade uzatimi imkani taninmasina ve 6 Subat 2023 (dahil) tarihi dncesinde kullaniimis
olan ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerine 6 ay ilave ihracat ve déviz kazandirici hizmet
taahhddu kapatma suresi verilmesine karar vermistir. Buna ilaveten, TCMB deprem bdlgesinde yerlesik
kisilere kullandirilacak kredilerin (temdit veya refinansmana konu olanlar dahil) ve deprem bélgesinde
yerlesik olmamakla birlikte i) deprem bélgesinde yerlesik kisilerle ticari iliskisi olup deprem nedeniyle zarar
gorduklerini belgeleyen kisilere, ii) depremden etkilenenlerin barinma ihtiyaglarinin karsilanmasina veya
deprem bdlgesinde altyapi ve Ustyapinin yeniden imarina yonelik faaliyetlerde bulunacagini belgeleyen
kisilere bu zarar/faaliyetlerle orantil olmak tzere kullandirilacak kredilerin 31 Agustos 2023 tarihine kadar,
finansman sirketleri icin zorunlu karsilik tesisi uygulamasindan muaf tutulmasina, bankalar icin kredi tirtne
ve kredi blyime oranina gére menkul kiymet tesisi uygulamasindan muaf tutulmasina ve harcama
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mukabili belge uygulamasina konu olmamasina (ihracat ve yatirim kredi turleri harig) karar vermistir. Nisan
ayinda, uluslararasi kalkinma ve yatirim bankalarinin saglayacaklari acil destek fonlarinin veya bu amacla
yurt disindan saglanacak fonlarin deprem bolgesinde etkin bir sekilde kullandirilmasi amaciyla; Turk Lirasi
Karsiligl Swap Piyasasi'nda kotasyon yontemiyle ve 1 hafta vadeli olarak gerceklestirilen islemlerin, fonlarin
kullandiriimasina aracilik edecek bankalarla, daha uzun vadelerde de gerceklestirilebilmesine karar
verilmistir.

TCMB, fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir bir cercevede yeniden sekillenmesi amaciyla, tiim politika
araglarinda Tiirk lirasini 6nceliklendiren biitiinlesik politika ¢cercevesini giiclendirmeye devam etmistir.
TCMB'nin buttnlesik politika cercevesinin politika faizini tamamlayan ana unsurlari, liralagsma adimlari ile
Turk lirasinin finansal sistemdeki agiriginin artiriimasi, cesitlendirilmis rezerv yonetimi ile hedefli kredi ve
likidite uygulamalari olmustur.

TCMB, liralasma siirecinin etkinligini artirici adimlar atmaya devam etmistir. Ocak ayinda, TCMB
Liralasma Stratejisi kapsaminda ticari hayatta liralasmanin desteklenmesi amaciyla firmalarin yurt disi
kaynakh dovizlerinin Turk lirasina dénusimune destek saglamasina yonelik adimlar atmistir. Bu kapsamda,
firmalarin yurt disi kaynakh dévizlerinin TCMB'ye satisini tesvik edecek déntsim destegi uygulamasi
getirilmistir. TCMB tarafli dénlsim hesaplari i¢in uygulanan faiz siniri sonlandirilmis, bankalarca agilan sz
konusu hesaplara uygulanacak faizin, TCMB tarafindan belirlenen bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
altinda olmamak kosuluyla bankalar tarafindan belirlenebilecegine karar verilmistir. Nisan ayinda Turk lirasi
mevduat/katiim fonunun toplam mevduat/katilim fonu icindeki payi yizde 60 hedefinin altinda kalan
bankalar icin ilave yukimlultkler getirilmis, yizde 70 ve Uzerine ¢ikan bankalara krediler icin menkul kiymet
duzenlemesi kapsaminda tesvikler saglanmistir. Liralasmanin TL bakiyesindeki artis disinda, bankalarin YP
mevduat/katilim fonu bakiyesindeki azalis ile gerceklesmesini teminen YP donisim oranlarina bagl menkul
kiymet tesisi uygulamasi yeniden hayata gecirilmistir.

TL fonlamasi karsiliginda teminata kabul edilen kiymetlerde TL cinsi varliklari 6ncelikleyen adimlar
atilmaya devam edilmis, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini desteklemek amaciyla menkul
kiymet tesisi uygulamasinin cercevesi giiclendirilmistir. TCMB tarafindan saglanan TL fonlamasi
karsiliginda teminata kabul edilen kiymetlerde TL cinsi varliklarin paymin artiriilmasi amaciyla 10 Nisan 2023
tarihi itibariyla endeksli kiymetler ile doviz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin iskonto oranlari
ylzde 70'ten ylzde 80'e yiikseltilmistir. Ote yandan, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
desteklemek amaciyla mart ayinda ticari kredilerdeki politika-kredi faizi makasina iliskin uygulama cercevesi
ihtiyag kredilerini icine alacak sekilde genisletilmistir. Faiz/kar payi orani TCMB tarafindan ilan edilen bilesik
referans oraninin ihtiyag kredilerinde 2 katindan yuksek, ticari kredilerde ise 1,8 katindan yuUksek olmasi
durumunda uygulanan ylzde 90 oranindaki menkul kiymet tutma zorunlulugu nisan ayinda yuzde 150'ye
yukseltilmistir.

TCMB fonlamasi A¢ik Piyasa islemleri (APi) ve para takasi islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler
TCMB politika faizi civarinda olusmugtur. TCMB'nin 6ngorulebilir likidite politikasina bagli olarak Borsa
istanbul (BIST) gecelik repo faizleri politika faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir (Grafik 1.1.1). 19
Ocak 2023 tarihi itibariyla 900,2 milyar TL olan para takasi islemleri tutari, 27 Nisan 2023 tarihi itibariyla
690,8 milyar TL seviyesine gerilemistir. Ayni dénemde, net AP fonlamasi ise artarak 345,7 milyar TL
seviyesine yukselmistir (Grafik 1.1.2).
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Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi
Faizler (%) i§IemIeri (1 Haftalik Hareketli Ortalama,
Milyar TL)
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