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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlar nisan ayinda yuzde 2,39 oraninda artis kaydederken yillik enflasyon 6,83
puan dususle ylzde 43,68 seviyesine gerilemistir. Yillik enflasyon enerji ve gida gruplarinda
daha belirgin olmak Uzere tium gruplarda azalmistir. Aylik bazda fiyatlar incelendiginde, enerji
grubunda gerilerken, gida ve hizmet gruplarinda artmistir. Eneriji fiyatlarindaki belirgin
dUstsun devam etmesiyle Uretici fiyatlarindaki aylik artis sinirl olmus ve yillik Gretici
enflasyonundaki gerileme egilimi sirmustir. Bu gériinim altinda, mevsimsellikten
arindiriimis verilerle aylik artislar B gostergesinde yavaslama egilimini korurken C
gostergesinde sinirli bir miktar ydkselmis, her iki géstergenin de yillik enflasyonu gerilemistir.

Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari nisan ayinda ytzde 3,95 oraninda artmis, grup yilhk
enflasyonu 13,97 puan disusle ylzde 53,92 olmustur. Yillik enflasyon, islenmemis gidada
13,24 puan azalisla ytzde 52,70, islenmis gidada ise 13,93 puan dususle ytzde 57,75 olarak
gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler, sebze grubu kaynakli olarak, taze meyve
ve sebze fiyatlarinin nisan ayinda arttigina isaret etmistir. Taze meyve ve sebze disi
islenmemis gida fiyat gelismeleri incelendiginde, kirmizi ve beyaz et fiyatlarindaki yikselislerin
devam ettigi izlenmistir. islenmis gida alt grubunda aylik fiyat artisi yavaslama egilimini
strdurerek yizde 0,97 ile sinirli bir yikselis sergilemistir. islenmis et trtinleri haricinde grup
genelinde ilimli fiyat hareketleri izlenirken, ekmek ve tahillar kaleminin fiyat artisindaki
yavaslama dikkat cekmistir.

Enerji fiyatlar aylik bazda yuzde 3,86 ile ylksek bir oranda gerilemis, grup yillik enflasyonu
14,47 puan azalisla ytzde 21,19 seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede olumlu seyreden
kiresel fiyat hareketlerinin etkisi hissedilmistir. Bu donemde meskenlere yonelik elektrik
tarifeleri yizde 15 oraninda gerilerken, akaryakit (yizde -1,24) ve tUp gaz (yUzde -4,66)
fiyatlari da azalis sergilemistir. Sebeke suyu ise fiyat artisiyla (ylzde 1,74) grup
gdérinumuanden ayrismaya devam etmistir. Enerji fiyatlarindaki gerilemenin mayis ayinda da
devam edecegi degerlendirilmektedir.

Hizmet grubunda fiyatlar ytzde 3,89 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 1,31 puan
dUsUsle ylzde 58,62'ye gerilemistir. Bu dénemde, yillik enflasyon ulastirmada daha belirgin
olmak Uzere ulastirma ve lokanta-otel alt gruplarinda gerilemis, diger hizmetler grubunda
yatay seyretmis, kira ve haberlesmede ise yikselis kaydetmistir. Aylik bazda incelendiginde,
karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimaciigindaki artisin surikledigi ulastirma hizmetlerinde
fiyatlar ylzde 3,08 oraninda yukselmis, alt grup yillik enflasyonu 11,68 puan azalisla yuzde
45,44 seviyesine gerilemistir. Kirmizi et basta olmak Uzere gida fiyatlarindaki gérianim ile
birlikte lokanta-otel grubunda aylik fiyat artislar yiksek seviyesini (ylzde 4,24) korumus, alt
grup yillik enflasyonu 4,32 puan dususle ytuzde 66,41 olmustur. Diger hizmetler alt
grubundaki artista (ylzde 2,70) temelde paket tur, bakim-onarim ve egitim kalemleri 6ne
ctkmistir. Kiralarda aylik bazdaki yizde 4,37'lik artisla birlikte yillik enflasyon ytzde 66,76
oranina yukselmistir. Haberlesme alt grubunda fiyatlar yizde 8,02 ile belirgin oranda
yukselirken, bu gelismede cep telefonuyla yapilan gérisme ile internet Utcretlerindeki artislar
belirleyici olmustur.



5.

Temel mal grubunda yillik enflasyon 2,42 puan azalisla yizde 34,16 olmustur. Yillik
enflasyonun alt gruplar genelinde geriledigi gézlenmistir. Dayanikli mal fiyatlari (altin harig)
aylik bazda yizde 3,05 oraninda yukselirken, alt grup yillik enflasyonu 2,74 puan dususle
yuzde 37,47 olarak gerceklesmistir. Nisan ayinda fiyat artislari otomobil ve beyaz esya
kalemlerinde gliclenmis, mobilyada ise yavaslamistir. Diger temel mallar alt grubunda fiyatlar
yuzde 1,09 oraninda yukselirken yillik enflasyon 1,15 puan gerileyerek ytzde 43,33 olmustur.
Perakende ila¢ satiminda uygulanan yasal karlilik baremlerinde mart ayi ortasinda yapilan
glncellemenin sarkan etkileriyle ilag fiyatlari yizde 5,36 oraninda artmis ve alt grup aylik fiyat
yukselisinde 6ne ¢ikan kalem olmustur. Giyim ve ayakkabi alt grubunda, fiyatlar ylzde 3,80
oraninda artis kaydederken yillik enflasyon 3,49 puan diserek ylizde 12,77 seviyesine
gerilemistir. Giyim ve ayakkabi grubunda yazlik tGrtnlerin endekse giris ayinin nisan ayindan
mayis ayina kaymasini iceren yontem degisikliginin bu iki ayda endeks Uzerinde beklenen
etkileri de s6z konusudur.

Mayis ayi Piyasa Katihmcilari Anketi sonuclarina gore on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi 1,18 puan dususle yizde 29,84'e gerilemistir. Gelecek yirmi dort aya iliskin
enflasyon beklentisi yizde 17,74, bes yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise yluzde 8,22
seviyesinde 6lcUimastar.

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

Turkiye'nin gelistirdigi stratejik nitelikte ¢6ziim araclari sayesinde temel gida basta olmak
Uzere bazi sektérlerdeki arz kisitlarinin olumsuz etkileri azaltilmis olsa da uluslararasi 6l¢ekte
Uretici ve tuketici enflasyonu yuksek seviyelerini sirdirmektedir. Yiksek 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 esgidimli adimlar atilmaktadir.
Finansal piyasalar, merkez bankalarinin faiz artinnm déngulerini yakinda sonlandiracagini
beklentilerine yansitmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarinda, mayis ayinda hisse senedi piyasalarina
girisler devam ederken borclanma senedi piyasalarindan cikislar gézlenmistir. Bununla
birlikte gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve kurresel finansal
kosullarin seyri gelismekte olan ulkelere yonelen portfoy akimlarina iliskin riskleri canli
tutmaktadir.

Uluslararasi emtia fiyatlari nisan ayi ortalarina kadar artis kaydettikten sonra yeniden
gerileme egilimine girmistir. S6z konusu gelisme alt gruplar geneline yayilirken, enerji alt
endeksindeki duststn daha belirgin oldugu izlenmektedir. Enerji alt endeksinde gerileme
ham petrol ile sinirli kalmamis, propan, bitan ve dogal gaz gibi Grtnlerde de gézlenmistir.
Klresel arz zincirindeki baskilara dair gostergeler nisan ayinda tarihsel egiliminin altinda
seyretmeye devam etmis, uluslararasi tasimacilik maliyetlerindeki ihmli seyir korunmustur.
Bu gérinum altinda, Uretici fiyatlari yizde 0,81 oraninda sinirl bir sekilde ytkselmis, yillik
Uretici enflasyonu 10,34 puan dususle ylzde 52,11 seviyesine gerilemistir.

Uluslararasi gelismelere ek olarak dogal gaz basta olmak Uzere enerji tuketimine verilen
destekler, enflasyondaki diisus strecini olumlu etkilemektedir. Hanelere saglanan dogal gazin

2



13.

14,

15.

16.

17.

mayis ayinda tamaminin, sonraki 11 ay suresince de 25 metrekiplnin bedelsiz sunulacak
olmasi dogal gazin tiketim sepetindeki 6nemli agirligindan ve uygulamanin tim ulkeyi
kapsamasindan dolayi gelecek aylarda fiyatlar Gzerinde beklentileri asan glclu bir disurtci
etkide bulunabilecektir. S6z konusu dasuricu etki, ilave destekler s6z konusu olmazsa,
havalarin sogumasi ve isinma amacli enerji tiketiminin devreye girmesiyle birlikte yilin son
ceyreginde kademeli olarak endeksten ¢ikacaktir.

Uygulanan buttncil politikalarin destegiyle enflasyonun seviyesinde ve egiliminde iyilesmeler
devam etmekle birlikte, depremin yol actigi arz-talep dengesizliklerinin enflasyon tzerindeki
etkileri yakindan izlenmektedir.

Asrin felaketi dncesindeki 6ncl gostergeler 2023 yilinin ilk ceyreginde i¢ talebin dis talebe
kiyasla daha canli olduguna ve biylime egiliminde artisa isaret etmekteydi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi subat ayinda aylik bazda ytzde 5,9 oraninda
dusus kaydederken mart ayinda yuzde 5,5 oraninda kayda deger bir toparlanma
sergilemistir. Boylelikle yilin ilk ceyreginde sanayi Uretim endeksi afetin etkilerine ragmen
ceyreklik bazda yizde 0,4 oraninda artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
perakende satis hacim endeksi ise subat ayindaki daralmadan sonra mart ayinda aylik bazda
yuzde 7,3 oraninda artarak afet dncesi seviyesini agsmistir. Boylelikle endeks ilk ceyrekte bir
Onceki ceyrege kiyasla yuzde 6,5 oraninda yUkselerek i¢ talepteki glclu seyri teyit etmistir.
Tuketim talebine iliskin diger gostergeler ve anket verileri subat ayinda afet kaynakli etkilerle
gerileyen uretim ve tiketimin mart ayindan itibaren gticlu toparlanma egilimi sergiledigine ve
i¢c talebin dis talebe kiyasla daha gug¢lu olduguna isaret etmektedir.

Guncel veriler deprem bolgesinde ekonomik faaliyetin beklenenden hizli toparlandigini
gostermekte, orta vadede depremin Turkiye ekonomisinin performansi tzerinde kalici bir
etkide bulunmayacagi belirginlesmektedir. Kartla yapilan harcamalar afetten daha siddetli
sekilde etkilenen illerde mayis ayi ortasi itibariyla deprem dncesi seviyelerine dogru
toparlanmayi surdurirken afet bolgesindeki diger illerde deprem 6ncesi seviyelerinin
Uzerindedir. Benzer sekilde, mevsimsellikten arindirilmis olarak, afet bdlgesinden yapilan
ihracat subat ayindaki gerilemeden sonra mayis ayi itibariyla afet dncesindeki seviyesine
yakinsamaya devam etmektedir. Saha gorismelerinden edinilen ayrintili bilgiler de afet
bolgesinde toparlanma egiliminin gliclu sekilde stirdiglnu ve sektorel bazda bakildiginda
Uretim kapasitesi Uzerinde orta vadeli bir kaybin s6z konusu olmadigini teyit etmektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis istihdam subat ayindaki azalisinin ardindan mart ayinda nispeten
yatay bir seyir izlemistir. Boylece istihdam ilk ceyrekte 195 bin kisi artmis ve ceyreklik bazda
yuzde 0,6 oraninda yUkselmistir. Mart ayinda mevsimsellikten arindiriimig isgliciine katihm
orani yataya yakin seyrederken istihdamin sinirli artis kaydetmesiyle issizlik orani
degismeyerek yluzde 10 duzeyinde gerceklesmistir. Ceyreklik bazda degerlendirildiginde, ilk
ceyrekte isglctine katilim orani ylzde 53,7 dizeyinde gerceklesmis, issizlik orani ise 0,3 puan
azalarak ytizde 9,9 seviyesine gerilemistir. Depremin afet bolgesi isglict piyasasi Gzerindeki
etkisi ilerleyen aylarda daha net olarak degerlendirilebilecektir. istihdama iliskin veri akisiyla
birlikte, anket gostergeleri ve yiksek frekansli veriler yakindan izlenmektedir. istihdam
beklentileri, is ilani ve is bagvurularina iliskin veriler Glke genelinde istihdamdaki artis
egiliminin, afet sonrasinda sinirli ivme kaybina ragmen takip eden guclt toparlanmayla
birlikte, korundugunu gdstermektedir.

BlUyUmenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerin payi yiksek seyrederken, turizmin
cari islemler dengesine beklentileri asan guclu katkisi yilin tim aylarina yayilarak devam
etmektedir. Bunun yaninda, i¢ tiketim talebinde devam eden artis, eneriji fiyatlarindaki
yuksek seviye ve ana ihracat pazarlarindaki zayif iktisadi faaliyet cari denge Uzerindeki riskleri
canh tutmaktadir. Cari islemler dengesinin surduarulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat
istikrari icin 6nem arz etmektedir.
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Para politikasi durusu, enflasyon goriinimune yonelik risklerin kaynagina, kaliciigina ve para
politikasi ile ne dlctide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla strdurulebilir fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda
belirlenecektir.

Para politikasinda surdurulebilir fiyat istikrar hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakl bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir. Kredilerin
bUyUume 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 dénisimun
desteklenmesi amaciyla uygun finansal kosullarin olusmasini énceliklendirecektir. Sanayi
Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin sirdirtlmesi 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 gérusundedir. Depremin 2023 yilinin ilk yarisindaki etkileri
yakindan takip edilmektedir.

TCMB, fiyat istikrarinin kalici ve sardurilebilir bir sekilde kurumsallagmasi icin Liralasma
Stratejisi'ni tim unsurlariyla uygulayacaktir. Kurul, 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma
Stratejisi metninde belirttigi Uzere, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek
araclarini kararhhkla kullanmaya devam edecek ve fonlama kanallari basta olmak Gzere 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 doviz rezervlerinin gliclendirilmesi istikametinde
gelistirilmesine odaklaniimaktadir.

Uzun vadeli, sabit getirili ve Turk lirasi varliklara talebin ylUkselerek getiri egrisinin parasal
aktarimin etkinligi ydnundeki seyri yakindan izlenmektedir. Kurul, kredilerin buyume 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, d6viz kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkileri,
kur korumali mevduat GruUnlerine 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 diisUse isaret eden gliclu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari
kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel duzeyinde 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, tretim ve istihdam artisinin saglikli ve surdurulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

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

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