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Enflasyon Gelismeleri
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Aralik ayinda tuketici fiyatlari yizde 13,58 oraninda artmis, yillik enflasyon 14,77 puan
yukselisle yizde 36,08 olmustur. Bu gelismede, temel mal ve gida gruplarindaki fiyat
artislarinin etkisi 6ne ¢ikarken, yillik enflasyon tim ana gruplarda yukselmistir. Bu dénemde
doviz kuru gelismelerinin yansimalari, kur geciskenliginin yuksek oldugu temel mal grubunda
dayanikli tiketim mallari dnciliginde hissedilirken, gida grubunda taze meyve ve sebze disi
Urunlerde fiyatlar kayda deger bir oranda yukselmistir. Turk lirasindaki deger kayb,
uluslararasi emtia fiyatlarinin yiksek seyri ile birlikte stregelen tedarik sorunlari tretici
fiyatlarindaki ylkselisin hizlanarak devam etmesine neden olmustur. Bu gérinidm altinda, B
ve C gostergelerinin yillik enflasyonlari ve yakin dénem ana egilimleri belirgin bir yikselis
gostermistir.

Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari Aralik ayinda ylizde 15,99 oraninda artmis, grup yilhk
enflasyonu 16,69 puan yukselerek ylzde 43,80 seviyesine ulasmistir. Yillik enflasyon
islenmemis gida grubunda yizde 39,83'¢, islenmis gida grubunda yuzde 47,57'ye yUkselmistir.
islenmemis gida grubunda mevsimsellikten arindirilmis veriler taze meyve ve sebze
fiyatlarinda aylik bazda goérece daha ilimli bir artis gdsterirken, sut, beyaz et, yumurta, patates
ve kirmizi et gibi kalemler basta olmak Uzere diger islenmemis gida grubunda belirgin fiyat
artislarina isaret etmistir. Aralik ayinda islenmis gida fiyatlarinda aylik bazda ylzde 16,47
oraninda yuksek bir artis kaydedilmis, bu grupta ekmek ve tahillar, kati-sivi yaglar, peynir ve
diger sut Urdnleri ve et Urlnleri 6ne ¢ikan gruplar olmustur. Bu gelismelerde déviz kuru,
tarimsal emtia fiyatlari gelismeleri ve tarimsal kurakligin yansimalari hissedilmistir.

Enerji fiyatlari Aralik ayinda ytizde 9,75 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 10,79 puan
yukselisle yizde 42,93 olmustur. Bu dénemde, uluslararasi enerji fiyatlarinda dusus
goérulmesine ragmen, doviz kurundaki gelismeler sonucu yurtici fiyatlar artis sergilemistir.
Kati yakit, tlip gaz ve akaryakit devam eden yuUksek fiyat artislariyla dikkat ceken alt kalemler
olmustur. Enerji enflasyonundaki yukselisin Ocak ayinda belirginleserek stirmesi
beklenmektedir. Bu gelismede yeniden yukselise gecen uluslararasi eneriji fiyatlarinin yanisira
Ocak ayinda meskenlere yonelik olarak elektrik ve dogalgaz kalemlerinde yapilan fiyat
ayarlamalari etkili olmaktadir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu 22,19 puanlik yiksek bir artisla ylzde 40,55 seviyesine
ulasmistir. Yillik enflasyon Turk lirasindaki gelismeler paralelinde kur geciskenligi yiksek olan
dayanikli mal grubu 6nculigtinde tim alt gruplarda belirgin sekilde yukselmistir. Otomobil
basta olmak Uzere beyaz esya, diger elektrikli ve elektriksiz aletler ve mobilya gibi alt
kalemlerde ytksek fiyat artislar kaydedilmesi neticesinde dayanikli tiketim mallari fiyatlari
aylik bazda yuzde 30,33 oraninda yukselmistir. Sezon indirimlerinin basladigi giyim ve
ayakkabi grubunda ise fiyatlar bu dénemde mevsimsel hareketinden farkl bir seyir izleyerek
aylik bazda artis gostermistir. Bu donemde diger temel mallarda da genele yayilan fiyat
artislari izlenmistir.
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Hizmet fiyatlari Aralik ayinda ylUzde 5,27 oraninda ylkselmis, grup yillik enflasyonu 5,45 puan
artisla yuzde 22,33 olmustur. Yillik enflasyon haberlesmede gerilerken, lokanta-otelde belirgin
olmak Uzere, diger alt gruplarda artis sergilemistir. Gida fiyatlarindaki olumsuz gérinimun
de yansimalariyla artan yemek hizmetleri fiyatlari ve bu dénemde de yUkselisini srdtren
konaklama hizmetleri fiyatlari neticesinde lokanta-otel grubunda yillik enflasyon ylzde 40,85
seviyesine ulasarak hizmet sektdru enflasyonunu yukariya cekmeye devam etmistir.
Ulastirma hizmetlerindeki fiyat artisinda karayoluyla sehirlerarasi ve havayolu tasimacihg
Ucretlerindeki yUkselisler etkili olurken, diger hizmetler fiyatlarindaki artista sigorta Ucretleri
ve kura duyarliligi yiksek olan bakim ve onarim kalemleri 6ne ¢ikmistir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis verilerle kira enflasyonundaki yukselis egilimi Aralik ayinda da surmusttr. Hizmet
sektérinde geriye donuk endeksleme mekanizmasinin gi¢li olusu 6nimuzdeki déneme dair
riskleri canli tutmaktadir.

Aralik ayinda tutin Urunleri fiyatlarinda Uretici firmalar kaynakl olarak yaklasik 2 TL
duzeyinde artis gerceklesmis, bu gelismenin tiketici enflasyonuna etkisi yaklasik 0,49 puan
olmustur. Ocak ayi itibariyla alkolli icecekler ve titin grubunda gecmis alti aylik UFE artisi
maktu ve asgari maktu vergilere yansitilmis, sigara fiyatlari vergi artisina istinaden paket
basina ortalama 4 TL civarinda yUkselmistir.

Piyasa Katilimcilari Anketi Ocak ayi sonuclarina gére cari yil sonu enflasyon beklentisi ylzde
29,75 olurken, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 3,98 puan artisla ylzde 25,37'ye
yukselmistir. Uzun déneme iligskin veriler incelendiginde ise gelecek bes yila iliskin enflasyon
beklentisindeki giincellemenin gorece sinirli kaldigi ve 0,20 puan artisla yluzde 8,92'ye
yukseldigi gbzlenmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Oncu gostergeler, kiresel ekonomideki gicli toparlanmanin sinirli bir ivme kaybina karsin
devam ettigine isaret etmektedir. Kiresel iktisadi faaliyette yasanan toparlanma ve asilama
oranlarindaki artisa ragmen salginda yeni varyantlar ve artan jeopolitik riskler, kuresel iktisadi
faaliyet Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmakta ve belirsizliklerin artmasina yol
acmaktadir.

Kuresel talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki yuksek seyir, bazi sektérlerdeki arz kisitlari
ve tasimacilik maliyetlerindeki artis uluslararasi 6l¢cekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin
yukselmesine yol agmaktadir. Yuksek kiresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve
uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmekle birlikte, gelismis Ulke
merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda
gorulen yukselisin beklenenden uzun surebilecegini degerlendirmektedir. Bu cercevede
iktisadi faaliyet, isglicU piyasasi ve enflasyon beklentilerinde tlkeler arasinda farklilasan
gorinume bagl olarak gelismis tUlke merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde
ayrisma gozlenmekle birlikte, merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini stirdirmekte,
varlik ahm programlarina devam etmektedir.

Gelismekte olan Ulke bor¢lanma senedi piyasalarindan ¢ikislar durmus hisse senedi
piyasalarina girisler ise belirgin sekilde artmistir. Gelismis tlkelerde uzun vadeli tahvil
faizlerindeki oynaklik ve kiresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan ulkelere yonelen
portféy akimlarina iliskin riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik
portfoy akimlari kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda yerlesiklerin portfoy
pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalabilecegi
degerlendirilmektedir.

Enflasyonda yakin dénemde gdzlenen yukseliste; déviz piyasasinda yasanan sagliksiz fiyat
olusumlarina bagh déviz kurlarina endeksli fiyatlama davranislari, kiresel gida ve tarimsal
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emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik sureglerindeki aksakliklar gibi arz yonlt unsurlar ve
talep gelismeleri etkili olmaktadir.

Aralik ayinda Uretici fiyatlarinin yiksek artis egilimi 6zellikle enerji ve ara mallari dnculuginde
sUrmustur. Fiyat artislarinin genele yayildigi izlenirken, petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi
fiyatlarinin egilimi 6nemli 6l¢lide yikselmistir. Bu donemde ana metal, enerji, tekstil, kagit ve
kimyasal Urinler gibi temel girdilerde fiyatlar kayda deger oranlarda artmistir. Turk lirasindaki
deger kaybi, emtia fiyatlarindaki yuksek seyir ve tedarik zincirlerinde devam eden aksakliklar
Uretici fiyatlarini strikleyen temel unsurlar olmustur. Kiresel arz zincirindeki baskilara
yonelik olarak takip edilen gostergelerin tarihsel olarak en yUksek dizeyine ulagsmasi dikkat
cekmistir.

Kapasite kullanim seviyeleri ve diger dncu gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin, dis talebin
de olumlu etkisiyle gliclii seyrettigine isaret etmektedir. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) Kasim
ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir édnceki aya kiyasla ytzde 3,3
oraninda artmis ve yilin dérdincl ¢eyreginde Uretimdeki artis egiliminin giiclenerek devam
ettigini géstermistir. Uretim, tim ana sanayi gruplarinda artis gésterirken, ézellikle dayanikli
mallar ve sermaye mallari Uretimindeki artislar manset degerden daha kuvvetli
gerceklesmistir. Sanayi ciro endeksleri hem yurt disi hem de yurt i¢i talebin kuvvetli olduguna
isaret etmektedir. Aralik ay! itibariyla, imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme
iliskin yatinm egilimlerindeki yiksek seyir devam etmektedir.

Son dénemde vaka sayilarindaki artisa karsin asilamanin toplum geneline yayllmasi salgindan
olumsuz etkilenen hizmetler ile turizm ve baglantili sektérlerin glicinlt korumasina ve iktisadi
faaliyetin daha dengeli bir bilesimle sturduridlmesine olanak tanimaktadir. Nitekim, kartla
yapilan harcamalara iliskin verilere gore salgindan daha ok etkilenen hizmet sektérlerinde
artis oranlari daha yUksektir. Perakende satis hacmi ve hizmet ciro endekslerindeki artislar ise
glclenerek sirdirmektedir.

Isglicti piyasasindaki iyilesme iktisadi faaliyet gériinimuyle uyumlu olarak devam etmektedir.
Kasim ayinda istihdamdaki artis sektdrler geneline yayilirken, isglicine katilim orani
yukselmistir. Boylelikle, mevsimsellikten arindiriimis olarak issizlik orani yuzde 11,2 duzeyinde
gercekleserek 6nceki seviyesini korumustur. Anket gdstergeleri ve ytiksek frekansl veriler,
istihdam goérinimundeki iyilesmenin ve isglici piyasasindaki olumlu seyrin strdigine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, asgari Ucrette gerceklesen ve diger Ucretlerde beklenen
artislarin basta kayitl istihdam olmak Gzere isglicU piyasasi Uzerindeki etkileri yakindan takip
edilmektedir.

Olumlu dis talep kosullari cari islemler dengesini pozitif etkilemektedir. Cari islemler dengesi
Kasim ayinda 2,7 milyar ABD dolari acik vermis, 12 aylik birikimli olarak ise cari islemler agig
0,9 milyar ABD dolari azalisla 14,3 milyar ABD dolarina gerilemistir. Gegici dis ticaret verileri
Aralik ayinda ihracatin glicinU koruduguna, ithalatin ise enerji ithalatindaki yuksek oranli
artisin da etkisiyle artmaya devam ettigine isaret etmektedir. iktisadi faaliyetin giiclii seyri
yaninda, yuksek enerji fiyatlari ve 1sinma ihtiyacindaki artisa bagh olarak enerji ithalatindaki
kuvvetli seyrin etkisiyle dis ticaret dengesi son ¢ceyrekte bozulma kaydederken fiyat etkileri
hari¢ bakildiginda dis ticaretteki reel dengelenme surmektedir. Dis ticaret dengesindeki bu
gorinume karsin, hizmet gelirlerindeki olumlu seyir cari islemler dengesini desteklemeye
devam etmektedir. BuyuUmenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerin payi artarken,
cari islemler dengesinin 2022 yilinda fazla vermesi 6ngorilmektedir. Cari islemler
dengesindeki iyilesme egiliminin gliclenerek devam etmesi fiyat istikrari hedefi icin 6nem arz
etmekte, bu baglamda ticari ve bireysel krediler yakindan takip edilmektedir.
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Para politikasi durusu, enflasyon gérunimune 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.

Kurul, surdarualebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan adimlar ile birlikte,
enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist surecin baslayacagini
Ongdrmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Alinmis olan kararlarin birikimli etkileri yakindan takip edilmekte ve bu dénemde fiyat
istikrarinin strdurulebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla TCMB’nin tim politika
araclarinda Turk lirasini 6ncelikleyen genis kapsamli bir politika ¢ercevesi gozden gecirme
sUreci yuratulmektedir. Bu surecte, politika araclarinin Turk lirasi mevduat gelisiminin
desteklenmesi, APi fonlamasinin teminat yapisinda Turk lirasi cinsi varliklarin artiriimasi,
swap miktarinin kademeli sekilde azaltilmasi ve déviz rezervlerinin giclendirilmesi
istikametinde gelistiriimesine odaklanilacaktir. Kurul, para politikasinda fiyat istikrari hedefi
dogrultusunda finansal istikrara yonelik riskleri de gbzeten bir yaklasim sergilemeyi
surdarecektir.

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde yasanan gelismelerin mevduat ve kredi fiyatlamalari
Uzerindeki etkileri, doviz kurundaki gelismelerin enflasyon beklentileri Gzerindeki gecikmeli
etkileri, kur korumali mevduat drinlerine yonelik gelismelerin ters dolarizasyon, kur istikrari
ve fiyat istikrari Gzerindeki etkileri analiz edilmekte ve gerekli politika tedbirleri olusturulmaya
devam edilmektedir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici diisUise isaret eden gliclu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglar
kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

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

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

Kurul, kararlarini seffaf, 6ngorulebilir ve veri odakh bir cercevede almaya devam edecektir.



