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1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca, enflasyon hedefine
ulagilamamasi halinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) hedeften sapmanin
nedenlerini ve alinmasi1 gereken onlemleri Hiikkiimet’e yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna
aciklamasi gerekmektedir. 2023 yili enflasyonu, hedef etrafinda konulan belirsizlik araliginin
belirgin sekilde ilizerinde gergeklesmistir. Bu metin, enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri
ile hedefe ulagsmak igin alinan ve alinmasi gereken 6nlemleri agiklamaktadir. Bu belgeyle birlikte,
2023 yilinda enflasyon iizerinde etkili olan unsurlara dair analiz ve degerlendirmeleri de igeren
2024 yilinin ilk “Enflasyon Raporu” ile kisa ve orta vadede enflasyon hedefine ulagmak igin
uygulanacak para politikasini daha detayli olarak agiklayan “2024 Y1l1 Para Politikas1” metni ekte

bilgilerinize sunulmaktadir.

2022 yil1 sonunda yiizde 64,3 olan y1llik tiiketici enflasyonu, 2023 yilinin ilk yarisinda baz
etkilerine ek olarak doviz kurundaki yatay seyir, diisen yabanci para cinsi ithalat fiyatlari ve enerji
stibvansiyonlarinin etkisiyle gerilemistir. Boylece, haziran ayinda yillik enflasyon yiizde 38,2
olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, parasal kosullarin etkisiyle kredi biiyiimesinde gdzlenen
yiiksek oranli artiglar, {icret glincellemeleri ve hane halkina yapilan transferler yilin ilk yarisinda
enflasyon tizerinde talep yonlii unsurlarin etkisini belirgin hale getirmistir. S6z konusu gelismeler,
enflasyondan korunma saiki ile cari agigin altin ve tiiketim mali ithalati kanaliyla yiikselmesine
neden olmus ve finansal piyasalarda belirsizligi artirmistir. Ayrica subat ayinda yasanan
Kahramanmarag merkezli depremlerin, konut piyasasi basta olmak iizere mal, hizmet ve is giicii

piyasalarinda olusturdugu arz-talep dengesizlikleri ile yeniden insa faaliyetlerinin kamu maliyesi
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iizerindeki kisa ve orta vadeli etkileri enflasyon iizerindeki baskilar1 artirmistir. Bu gelismeler,
fiyatlama davraniglarin1 olumsuz etkileyerek, yilin ilk yarisinda gerileyen enflasyonun ikinci

yarida artmasina zemin olusturmustur.

2023 yili haziran ayinda Para Politikast Kurulu (Kurul), dezenflasyonun en kisa siirede
tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davraniglarindaki bozulmanin kontrol
altina alinmasi i¢in gii¢lii bir parasal sikilagtirma siirecinin baslatilmasina karar vermistir. Bu
cergevede, haziran-aralik doneminde politika faizi toplamda 34 puan artirilarak yilizde 8,5
diizeyinden ylizde 42,5’¢ ylikseltilmistir. Parasal sikilastirmayla esanli olarak, makroihtiyati
cercevede, piyasa mekanizmalarmin islevselligini artiracak ve makro finansal istikrari
giiclendirecek sekilde sadelesmeye gidilmistir. Parasal sikilagtirma ayrica, secici kredi ve

miktarsal sikilagtirma adimlar ile desteklenmistir.

2023 yilinin iigiincii ¢eyreginde, yurt igi talepte siiregelen giiclii seyrin birikimli etkileri,
vergi ayarlamalari, doviz kuru gelismeleri, ticret artislari, hizmet enflasyonundaki katilik ve ham
petrol fiyatlarindaki ani yiikselis enflasyon dinamiklerinde etkili olmustur. Ayrica tiim bu
gelismelerin kisa bir silire zarfinda aynmi anda gerceklesmesinin fiyatlama davraniglarinda
olusturdugu ilave bozulma sebebiyle de enflasyon yiikselmistir. Bu gelismeler ¢ergevesinde
enflasyon, haziran-eyliil aylari arasinda 23,3 puan artarak yiizde 61,5 seviyesine ulagmistir. Bu
artigin 4,7 puani, vergi dahil kur etkisi hari¢ olmak iizere, akaryakit fiyatlarindaki gelismelerden;
3,8 puani doviz kurundaki yiikselisten; 2,8 puani akaryakit haricindeki vergi artislarindan
kaynaklanmistir. Ucret artis1 ve talebin halen oldukea giiclii oldugu bu dénemde, soklarin bir
arada gergeklesmesinin fiyatlama davraniginda olusturdugu ilave bozulmanin ise enflasyon
tizerinde 10,0 puan artirict yonde etkisi olmustur. Bunlarin disindaki faktorlerin etkisi ise

toplamda 2,0 puan ile sinirh kalmustir.

Parasal sikilagtirmanin ilk etkileri finansal kosullar tizerinde gdzlenmis, kismen talep
kosullarna da yansimaya baglamistir. Yilin ikinci yarisinda, dis finansman kosullarinin belirgin
sekilde iyilestigi, rezervlerin istikrarli artis kaydettigi, talep kosullarinin cari islemler agigina

yanstyacak sekilde gii¢ kaybetmeye basladig, Tiirk liras1t mevduat payinin yiikseldigi, Tiirk liras
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varliklara yurt i¢i ve yurt dis1 talebin giiclenerek arttigir gozlenmistir. Tiim bu gelismeler para

politikasinin etkinligine katkida bulunmustur.

Yilin son ¢eyregi 6zelinde bakildiginda, parasal sikilastirma siirecinin finansal kosullar ve
i¢ talep tlizerindeki etkileriyle tiiketici yillik enflasyonu 3,2 puan ile sinirli bir oranda yiikselmis,
bu etkinin 2,4 puanlik 6nemli kism1 dogal gaz tiikketiminin artmasiyla birlikte hanelerin bedelsiz
kullanim smirin1 agmasina bagh yukari yonlii mekanik etkiden kaynaklanmistir. Bu donemde
enflasyonun ana egilimi de gerileme kaydetmistir. Fiyatlama davranislari, 6zellikle dayanikli mal
gruplarinda olmak tizere, oncelikle temel mallarda gorece daha kuvvetli diizelme isaretleri
gostermistir. Hizmet enflasyonu katilik gosterse de talep ve maliyet kosullarina daha duyarli olan
ulastirma ve yemek hizmetleri enflasyonunda da egilim son ceyrekte yavaslamistir. Konut
fiyatlarinda siiregelen asir1 artiglar ise yerini enflasyonun altinda kalan bir aylik yiikselise
birakmis, Oncii gostergeler yeni kiralik ilan fiyat artislarinda yavaslamaya isaret etmistir. Takip
edilen ¢ekirdek, istatistiksel ve model-bazli gostergeler, yilin son geyregi boyunca enflasyon ana
egiliminin yavasladigina isaret etmistir. Boylelikle, 2023 yilsonu enflasyonu yiizde 64,8 ile yilin

son Enflasyon Raporu’nda paylasilan tahmin araliginin orta noktasina yakin gerceklesmistir.

Son ¢eyrek gelismeleri, enflasyon iizerinde etkili olan unsurlarda parasal sikilagtirmaya
bagli olarak kademeli bir geri ¢ekilme yasandigini ortaya koymustur. Bu donemde, dis finansman
kosullari, rezervlerdeki giiclenme, cari dengedeki iyilesme ve Tiirk lirast varliklara talep, doviz
kuru istikrarina ve para politikasinin etkinligine katkida bulunmustur. 2023 sonu itibariyla Tiirk
liras1t mevduatin payi, yil iginde geriledigi yiizde 32 seviyesinden yiizde 42’nin iizerine ¢ikmus,
tikketici kredileri yillik biiylimesi tepe noktasi olan yiizde 60’tan yiizde 40’in altina, 12 aylik
birikimli altin ve tiiketim mali ithalat1 yillik biiylimesi ise tepe noktasi olan yiizde 125°’ten yiizde

53¢ gerilemistir.

Kurul 2024 yilina girildiginde, politika faizini ocak toplantisinda yiizde 45°e yiikseltmis,
subat ayinda ise parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkileri ve parasal aktarimi destekleyen diger
politika adimlarini da gz 6niinde bulundurarak sabit tutmustur. Mart ayina gelindiginde ise, aylik
enflasyonun ana egilimi ongoriilenden yiiksek gerceklesmis, yakin doneme iliskin gostergeler

yurt i¢i talepte direngli seyrin siirdiiiine isaret etmistir. Bu baglamda Kurul, enflasyon
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gorliniimiindeki bozulmay1 dikkate alarak Mart ay1 toplantisinda politika faizini yiizde 50
diizeyine yiikseltmistir. Ayrica, operasyonel cercevede degisiklige giderek, Merkez Bankasi
gecelik vadede bor¢glanma ve bor¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina
kiyasla -/+ 300 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar vermistir. Operasyonel ¢ercevedeki
degisiklik, faiz oranlarinin geldigi yiiksek seviye g6z oniinde bulundurularak yapilan teknik bir
diizeltme olup bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 temel politika faizi olarak kullanilmaya devam

edilecektir.

TCMB aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve
enflasyon beklentileri 6ngoriilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikas1 durusunu
stirdiirecektir. Enflasyon goriiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma 6ngdériilmesi durumunda
ise para politikasi durusu sikilagtirilacaktir. Para politikasindaki kararli durusun; yurt igi talepte
dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile
aylik enflasyonun ana egilimini diislirecegi ve dezenflasyonu 2024 yilinin ikinci yarisinda tesis

edecegi ongoriilmektedir.

TCMB’nin temel amaci ve onceligi fiyat istikrarini saglamaktir. Para politikas1 bu amag
dogrultusunda olusturulacaktir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 politika faiz oran1 olmay1
stirdiirecek, kredi biiylimesi ve mevduat faizinde oOngoriilenin disinda gelismeler olmasi
durumunda ise parasal aktarim mekanizmasini destekleyecek politika adimlari atilmaya devam

edilecektir.

2024 Para Politikas1t metninde belirtildigi gibi, enflasyonun gelecek donemdeki seyri
konusunda iktisadi birimlere rehberlik etmesi ongoriilen gostergeler, kisa vadede enflasyon
tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefidir. Bu gergevede, para politikas1 enflasyonu
geriletecek ve orta vadede yiizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullar1 saglayacak
sekilde belirlenmeye devam edilecektir. Parasal durusun siirdiiriilmesi ile enflasyonun 2024 yili
sonunda yilizde 36 olarak gerceklesecegi, 2025 yili sonunda yiizde 14 ve 2026 yili sonunda ise
yiizde 9 seviyesine geriledikten sonra yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi 6ngoriilmektedir.
Hizmet enflasyonundaki katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida fiyatlar

enflasyon tizerindeki riskleri canli tutmaktadir.
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Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalarinin es giidiimii bliyiik 5nem arz etmekte
olup Ongoriilebilirligin artmasmi saglayan Orta Vadeli Program (OVP, 2024-2026) ile
somutlagsmis olan kamu politikalarina dair varsayimlar TCMB’nin enflasyon tahminlerine
yansitilmistir. Bu kapsamda, asgari iicretin yilda bir kez giincellenmesi, yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar ile {icret ve vergi ayarlamalarinda OVP’de sunulan enflasyon tahminlerinin gozetilmesi
ve para politikasindaki siki durusun ihtiyathh maliye politikas1 ile desteklenmesi, 6ngdriilen

dezenflasyon patikasinin tesis edilmesi agisindan kritik bir 6nem tagimaktadir.

OVP kapsaminda ilan edilen fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 destekleyici diger
tedbirlerin de dezenflasyon siirecine katki vermesi beklenmektedir. OVP’de ilan edilen orta
vadeli hedeflere dezenflasyon patikasiyla uyumlu olacak sekilde bagli kalinmasi, fiyat istikrarinin
tesis edilmesinde kritik rol oynayacaktir. Diger taraftan, enflasyondaki katilik ve oynakliklar
azaltacak yapisal reformlara devam edilmesi ve arz kapasitesini gelistirecek teknolojik ve dijital
dontisiimiin desteklenmesi, fiyat istikrarina ve dolayisiyla toplumsal refaha orta ve uzun vadede
olumlu katkida bulunacaktir. Bu kapsamda TCMB, yapisal unsurlari analiz etmeye, ilgili politika
Onerileri gelistirmeye ve enflasyonla miicadelenin 6nemi konusunda ilgili paydaslar ve kamuoyu

nezdinde farkindalik olusturmaya yonelik ¢aligmalarina devam edecektir.
Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

idare Merkezi

Dr. Yasar Fatih KARAHAN  Dr. Osman Cevdet AKCAY  Prof. Dr. Hatice KARAHAN

Baskan Baskan Yardimcisi Baskan Yardimcisi

Ek: Enflasyon Raporu 2024-1, 2024 Y1l1 Para Politikas1
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