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1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca, enflasyon hedefine
ulagilamamas1 halinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) hedeften sapmanin
nedenlerini ve alinmasi1 gereken onlemleri Hiikiimet’e yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna
aciklamas1 gerekmektedir. 2022 yili enflasyonu hedef araliginin {izerinde gergeklesmistir. Bu
cercevede, enflasyonun hedeften sapmasinin nedenlerini agiklayan 2023 yilinin ilk Enflasyon
Raporu ile enflasyon hedefine ulagmak i¢in uygulanacak para politikasini 6zetleyen 2023 Yili Para

Politikas1 ve Liralagsma Stratejisi metinlerini ekte bilgilerinize sunuyoruz.

2022 yilinda TCMB’nin tiim politika araglarinda kapsamli bir gdzden gegirme siireci
yiriitiilmistir. TCMB’nin biitiinlesik politika ¢ergevesi olan Liralagma Stratejisi atilacak adimlara
dair etki analizlerine dayali olarak olusturulmaktadir. Uygulanan stratejinin, kalici fiyat istikrar
i¢in iki O6n kosul olan finansal sistemde Tiirk lirasinin agirliginin yapisal olarak artirilmasi ve cari

fazla kapasitesi olusturulmasi agisindan destekleyici etkileri olmustur.

Cesitlendirilmis rezerv kaynaklariyla giliclendirilen TCMB rezervleri, yiiksek enerji
fiyatlar1 ve finansal oynakliklar nedeniyle kiiresel capta yasanilan biiyiik rezerv kayiplarina
ragmen artis gdstermistir. Ulke para takas1 anlasmalarmin etkinlestirilmis kullanimi1 sayesinde
yerel parayla ticaret yayginlasirken, doviz piyasalarinin da uzun dénemde daha dengeli bir yapiya
kavugmasi yoniinde onemli gelismeler gozlenmistir. Etkin rezerv politikasinin liralagma
adimlariyla desteklenmesi sonucunda mevduattaki Tiirk liras1 payinda giiclii bir artis egilimi

gergeklesmistir.
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Hedefli kredi, likidite, karsiliklar ve teminat politikalarinin kredilerin biiylime hizi,
kompozisyonu ve iktisadi faaliyetle bulusmasi agisindan 6nemli etkileri olmustur. Rusya-Ukrayna
Savagi sonrasinda ani artis gosteren kredi biiylimesi kontrol altina alinmis, kredilerin
kompozisyonunda ticari, KOBI, yatirim ve ihracat kredilerinin pay1 tarihsel yiiksek seviyelere
ulagsmistir. Kiiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama siirecinin getirdigi risklere karsi finansman
maliyetlerinin uygunlugu yoluyla yatirinm ve cari fazla kapasitesinin desteklenmesi saglanmistir.
Savasin etkisiyle yiikselen ticari kredi ve tahvil faizleri, alinan etkin 6nlemlerle 6nemli oranda
gerilemistir. Boylelikle parasal aktarimin gliclendirilmesi saglanmistir. Tiim bunlar sonucunda,

enerji fiyatlarinin etkileri dislandiginda, 2022 yilinda cari fazla kapasitesi gelistirilmistir.

Uygulanan etkin politikalarla kalici fiyat istikrarinin Onilindeki yapisal sorunlarin
giderilmesi yoniinde 6nemli kazanimlar elde edilmistir. Buna ek olarak, sz konusu politikalarin
olumlu sonuglarinin goriilmesi ve kiiresel enerji fiyatlarinin da goérece istikrar kazanmasi ile
birlikte yilin ikinci yarisindan itibaren enflasyonda kademeli bir yavaslama siireci baslamistir.
Aylik enflasyon oranlarindaki yavaslama manset ve ¢ekirdek enflasyon, enflasyon yayilimi ve

beklentileri ile ana egilim gostergelerinin dnemli oranlarda gerilemesine yol agmustir.

TCMB, 2023 yilinda Liralasma Stratejisi’'ni tlim unsurlartyla veri odakli ve etki
analizlerine dayali olarak kararlilikla uygulamaya ve gelistirmeye devam edecektir. Mevduatta
liralagma oraninin yilin ilk yarist itibariyla ylizde 60’a ¢ikarilmasi ve yilin geri kalaninda
liralasmadaki artig siirecinin devam etmesi hedeflenmektedir. Bankalarin teminat, fonlama ve
kredi kanallarini kullanim imkanlar1 liralasma hedefleri dogrultusunda kalibre edilecektir. Tiirk
liras1 likidite yonetiminde A¢ik Piyasa Islemleri fonlama kanalinin temel unsuru haline getirilerek,
bu kanalla yapilan fonlamanin pay1 kademeli bir sekilde artirilacaktir. Kredilerin biiylime hizi ve
kompozisyonunun 2023 yilinda 6ngoriilen enflasyon patikasiyla uyumlu olmasi saglanacaktir.
Kredilerin yatirim, istihdam, tliretim, ihracat ve cari fazlay1 artiran faaliyetleri destekleyecek
sekilde kullanimini 6ngdren hedefli kredi anlayisi giiclendirilerek uygulanacaktir. Rezerv
kaynaklar1 c¢esitlendirilmeye ve TCMB rezervleri artirilmaya devam edilecektir. Politika
cergevesinin, doviz piyasalarinda arz ve talebin saglikl ve istikrarli bir denge i¢inde serbest piyasa

kosullarinda olusumuna katk1 saglayacagi dngoriilmektedir.
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TCMB, fiyat istikrarini kalici sekilde tesis etme hedefi dogrultusunda gelistirdigi Liralagsma
Stratejisi’ni kararlilikla uygulamaya devam edecektir. Tirkiye Ekonomi Modeli ¢ergevesinde
olusturulan yiiksek esgiidiimiin destegiyle tiiketici fiyatlar: yillik artis oraninin Enflasyon Raporu

ongoriileriyle uyumlu diizeye gerilemesi saglanacaktir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
idare Merkezi

Prof. Dr. Sahap KAVCIOGLU Mustafa DUMAN

Baskan Baskan Yardimcisi

Ek: 2023 Ocak Enflasyon Raporu
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