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Enflasyon Gelismeleri

1.

Subat ayinda tuketici fiyatlari yizde 0,91 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,64 puan
yukselerek yuzde 15,61 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyondaki artis alt gruplar geneline
yayllirken, en belirgin katki temel mal ve enerji gruplarindan gelmistir. Bu gérintm altinda, B
ve C gostergelerinin yillik enflasyonlari yikselmeye devam ederken, egilimleri bir miktar
gerilemistir.

Gida ve alkolsUz icecek fiyatlari Subat ayinda yUzde 2,57 oraninda yukselmis, grup yilhk
enflasyonu 0,29 puan artisla yuzde 18,40 olmustur. Bu gelismede yillik enflasyonu yuzde
19,72'ye ylkselen islenmis gida fiyatlari etkili olurken, islenmemis gida enflasyonu 1,07 puan
azalisla yuzde 17,01'e gerilemistir. Bu dénemde, taze meyve-sebze enflasyonu bir miktar
gerilerken, diger islenmemis gida grubunda et fiyatlarindaki artislar sirmus, ¢ig sut referans
fiyatindaki ayarlamanin gecikmeli etkileri sut fiyatlarinda gézlenmeye devam etmistir. Mart
ayl 6ncu gostergeleriyle birlikte degerlendirildiginde, cig sut referans fiyatinda Ocak ayinda
kaydedilen artisin ilk ceyrek genelinde tuketici enflasyonu Uzerindeki etkisinin olduk¢a
belirgin oldugu izlenmektedir. islenmis gida fiyatlar aylik yiizde 2,27 ile hizli artis egilimini
korumustur. islenmemis gida grubundaki ilgili kalemlere paralel olarak, islenmis et trinleri
ile peynir ve diger sut Urunleri 6ne ¢ikan kalemler olmustur. Diger yandan, uluslararasi
piyasalardaki gelismelerin yansimasiyla, kati-sivi yaglardaki yuksek oranli artislar sirmustar.
Bu gelismelerle, taze meyve-sebze disi gida grubu yillik enflasyonu ylzde 20,75'e
yUkselmistir. Oncl gostergeler gida yillik enflasyonunun islenmemis gida fiyatlar
onculugiunde yavaslayabilecegi yoninde sinyal vermektedir.

Enerji fiyatlari, Subat ayinda ytizde 0,25 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu ylzde 8,82
olarak gerceklesmistir. Bu dénemde dogalgaz ve sebeke suyu fiyatlari, sirasiyla, yizde 0,80
ve ylUzde 0,59 oraninda yuUkselmistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki ytikselise ragmen,
Turk lirasindaki degerlenme ve esel mobil uygulamasinin aktif bir sekilde kullaniimasiyla,
akaryakit fiyatlarindaki artis yuzde 0,16 ile sinirli kalmistir. Petrol fiyatlarindaki yukselis
egilimi Mart ayinda da sirmus, ancak esel mobil sistemi bu kanaldan gelen etkileri
sinirlamistir. 17 Mart tarihli EPDK karari uyarinca, iki ay sureyle il bazinda tavan fiyat
uygulamasina gecilmesiyle akaryakit fiyatlarinda dusus gerceklesmistir. Esel mobilin
sinirlayici etkisine ragmen, 6nimuzdeki iki ayda enerji grubu yillik enflasyonunun bir énceki
yildaki dusuk baz nedeniyle belirgin sekilde ytkselecegi not edilmistir.

Temel mal fiyatlari Subat ayinda yuzde 0,12 oraninda gerilemis, grup yillik enflasyonu 1,52
puan artisla ytizde 21,70'e yukselmistir. Yillik enflasyon, giyim ve ayakkabi ile dayanikl mal
kalemlerinde artis sergilerken, diger temel mallarda yatay seyretmistir. Giyim ve ayakkabi
fiyatlarinda gdzlenen sezon indiriminin bu yil distik olmasiyla grup yillik enflasyonu belirgin
bir sekilde ytkselmistir. Uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukselis, arz yonlu kisitlar ve guclu i¢
talep kaynakli olarak yillik enflasyonu yuksek seyreden dayanikl tiketim mallarinda, birikimli
doviz kuru etkilerinin kismen hafiflemesiyle fiyat artislari hiz kesmistir. Diger temel mallarda
fiyatlar yizde 0,19 oraninda gerilerken, yillik enflasyon yatay seyretmistir. Referans fiyat
uygulamasina bagli olarak, aylik bazda ytzde 6,09 artan ilag fiyatlari bu grupta daha olumlu
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bir gdriinimain éniine gecmistir. ilac fiyatlarindaki artisin Mart ayina sarkan kisminin daha
ylUksek olacagi ve diger temel mal enflasyonunu olumsuz etkilemeye devam edecegi
ongorutlmektedir. Kurul, salgina bagh zayif talep kosullarinin sinirladig giyim enflasyonuna
yonelik yukari yonli risklere yaptigl vurguyu korumustur.

Hizmet fiyatlari Subat ayinda ytizde 1,04 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 0,22 puan
artisla yuzde 11,74 olmustur. Yillik enflasyon, haberlesme hizmetleri ve lokanta-otelde
yukselirken, kira ve diger hizmetlerde yatay seyretmis, ulastirma hizmetlerinde ise
gerilemistir. Haberlesme hizmetleri yillik enflasyonundaki artista 6zel iletisim vergisindeki
duzenleme belirleyici olurken, etkinin Mart ayina da sarktigi gézlenmektedir. Lokanta-otel
yillk enflasyonundaki artista yemek hizmetleri kalemi 6ne ¢ikarken, bu gelismede gida
fiyatlari ve asgari Gicret artisinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan, diger
hizmetler grubu fiyatlari alt kalemler bazinda farkli egilimler sergilemeye devam etmistir.
Saglik ve bakim-onarim kalemlerinde yillik enflasyon yuksek seyrederken, paket tur, eglence-
kalthr ve egitim gibi faaliyetleri salgindan olumsuz etkilenen kalemlerde ilimh seyir
surmastur. Bununla birlikte Kurul, 6nct géstergeler 1siginda, kontrollt normallesme
surecinin bazi hizmet fiyatlar Gzerindeki yukari yonlu etkisine dikkat cekmistir. Faaliyetin
kesintiye ugradigi sure boyunca biriken maliyetlere ek olarak kapasite sinirlayici tedbirlerin,
lokanta-otel grubu basta olmak Gzere, belirli sektdrlerde birim maliyet kaynakli enflasyonist
etkileri not edilmistir.

Enflasyon beklentileri Mart ayinda yukselmistir. Gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi
0,11 puan artisla yuzde 10,47'ye, gelecek yirmi dort ay beklentisi ise 0,15 puan artisla ylzde
9,18'e yukselmistir. Bu donemde tahvil getirilerinden elde edilen enflasyon telafilerinde de
artis gérulmustur. Kurul, enflasyon beklentilerindeki bu seyrin, fiyatlama davranislarina ve
orta vadeli enflasyon gérinimdune yonelik riskleri artirdiginin altini ¢izmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

7.

10.

Genisleyici parasal ve mali politikalar ile asilama stirecinde yasanan olumlu gelismelerin
etkisiyle kiiresel buyime gérinimunde iyilesme ve uluslararasi emtia fiyatlarinda artis
goérulmektedir. Ancak, devam eden asilama calismalarina karsin, asilama sureci ve salgin
hastaligin seyrine iliskin belirsizliklerin sirmesi ktresel ekonomiye iliskin riskleri canl
tutmaktadir. Avrupa Ulkelerindeki salgina bagh kisittamalarin, daha ¢ok hizmetler sektéra
Uzerinde kisitlayici etkisi belirginlesirken, imalat sanayi giicinu korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde bayumeye iliskin beklentilerde gézlenen iyilesmeye paralel olarak
yukselen klresel enflasyon beklentileri ve uzun vadeli tahvil faizleri gelismis tlke para
politikalarina iliskin belirsizliklere ve kiresel finansal piyasalarda dalgalanmaya yol
acmaktadir. Merkez bankalarinin agiklamalarinda, salgin sonrasi normallesme ile birlikte
enflasyonun gecici olarak yUkselebilecegi yer almakla birlikte, s6zIU yonlendirmeler gelismis
Ulkelerde dusuk faiz ortaminin uzun bir sire devam edecegine isaret etmektedir. Bununla
birlikte Kurul, kuresel enflasyon baskilarinin para politikalarinda mevcut éngoérulerden
daha erken bir sikilasmaya neden olabilecegine isaret etmis; kiiresel finansal piyasalarda
veri duyarhhginin ve buna bagl oynakliklarin artacagi bir déneme girildigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Gelismekte olan Ulkelerin portféy piyasalarina girisler bir 6nceki PPK déneminden bugune,
azalmakla birlikte, sirmustir. Bu ddnemde, gelismekte olan Ulkeler genelinde bor¢lanma

senedi piyasalarindan cikislar olurken, hisse senedi piyasalarina girisler ise artarak devam

etmistir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki ytkselisin stirmesi durumunda

gelismekte olan llkelere yonelen portfoy akimlari olumsuz etkilenebilecektir.

Ham petrol ve endustriyel metal fiyatlari yikselmeye devam etmektedir. Esel mobil
uygulamasi ham petrol fiyatlari kaynakli olumsuz etkileri sinirlamaktadir. Tarimsal emtia
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11.

12.

13.

14.

15.

fiyatlari bir miktar daha ilimh seyretse de, yaglar basta olmak Uzere belirli Grtinlerde artis
egilimi korunmaktadir. Uretici enflasyonunun yliksek seviyesi ve tedarik zincirlerindeki
sorunlarin devami da ilave baski unsuru olmaktadir. Subat ayinda Turk lirasindaki kismi
degerlenmeye ragmen petrol, kimyasal Urtnler, gida, aga¢ ve mantar, metalik olmayan
mineral Grlnler ve kagit gibi girdi saglayic sektdrlerde yuksek oranh Uretici fiyat artislari
devam etmistir. Kurul, 6zellikle Ocak ayinin sonlarindan itibaren kredi ivmesinde gbzlenen
artis ile ithal maliyetlerdeki yUkselise bagh olarak, Ocak Enflasyon Raporu’'nda paylasilan yil
sonu tahmin hedefi Gzerindeki yukari yonlu risklerin belirgin sekilde arttig
degerlendirmesinde bulunmustur.

iktisadi faaliyet giclu bir seyir izlemektedir. 2020 yili son ceyreginde milli gelir yillik ytzde 5,9
oraninda, ceyreklik olarak ise yiizde 1,7 oraninda artis sergilemistir. Ozel tiketim talebi, mal
ve hizmet kalemlerinde genis bir yayilimla gucli seyrini korurken, kamu tuketimi yurt igi
talebi desteklemeye devam etmistir. Yatirim harcamalari, makine-techizat yatirrmlarindaki
glclu artisa ragmen insaat yatirimlarindaki belirgin dususle birlikte buyumeyi sinirlamistir.
Kurul, insaat hari¢ tutuldugunda yurt ici talebin gecmis dngérulerle uyumlu, oldukca guclt
bir ivme sergiledigini not etmis ve toplam talep kosullarinin 2020 yili son ceyreginde
enflasyonist dizeylerde seyrettigi degerlendirmesini korumustur.

iktisadi faaliyet ilk ceyrekte de kuvvetli bir dénemlik ivme sergilemekte ve ge¢mis
Ongorulerden daha yuksek bir duzeyde olmak tzere uzun dénemli egiliminin tzerindeki
seyrini korumaktadir. Ocak ayinda sanayi Uretim endeksi bir 6nceki aya kiyasla yuzde 1,0
oraninda ve bir 6nceki ceyrege gore yuzde 2,3 oraninda artmistir. Ara mali ve dayanikli
tuketim mali sektorleri sanayi Gretimindeki artisin surUkleyicisi olmaya devam etmistir.
Ticaret ve insaat sektdrlerinde cirolar Ocak ayinda artarken, salgin kisitlamalarindan
dogrudan etkilenen sektdrlerdeki zayif seyre bagli olarak hizmetler sektoru cirosu yataya
yakin bir seyir izlemistir. Salgina bagli kisitlamalarin hafifletiimesiyle hizmetler ve baglantili
sektorlerde iktisadi faaliyetin artmasi beklenmektedir. Nitekim ylksek frekansli veriler, kredi
gelismeleri ve kontrolli normallesmeyle birlikte iktisadi faaliyetin gu¢ kazandigina isaret
etmektedir. Bununla birlikte, salginin seyrine iliskin muhtemel gelismelere bagli olarak
iktisadi faaliyet Uzerindeki riskler dnemini korumaktadir.

iktisadi faaliyetteki gliclii seyir isglicti piyasasina da olumlu yansimistir. Ocak ayinda
mevsimsellikten arindiriimis tarim disi istihdam bir 6nceki aya gore yluzde 2,1 oraninda artis
kaydetmis, toplam ve tarim disi issizlik oranlari sirasiyla yizde 12,2 ve 14,2 olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde, istihdam hizmetler sektdrinde artarken, sanayi ve insaatta
yataya yakin seyretmistir.

ik ceyrege iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyet ve ekonominin déngisel durumuna iliskin
Ocak Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha gu¢lu bir seyre isaret
etmektedir. Kurul, salgina bagli kisitlamalarin sinirlayici etkisi de dikkate alindiginda, iktisadi
faaliyetteki ana egilimin oldukca guclu oldugu degerlendirmesinde bulunmustur. Firma ve
hanehalki anketleri dayanikli mallara yonelik talebin halen uzun dénem ortalamalarinin
Uzerinde olduguna isaret etmektedir. Bazi Kurul tyeleri, enflasyon beklentilerindeki yiksek
duzeylere bagli olarak bireysel kredi talebinin halen gii¢li seyrettigi degerlendirmesini
yinelemistir.

Salgin déneminde saglanan yuksek kredi buyumesinin birikimli etkileriyle glclt seyreden i¢
talebin yani sira ithalat fiyatlarindaki artislar cari islemler dengesini olumsuz etkilemeye
devam etmektedir. YUksek frekansli veriler, ihracat ve ithalatta artisa isaret ederken, dis
ticaret hadlerindeki gelismelerin dis ticaret acig) Gzerindeki etkisi belirginlesmektedir. Ote
yandan, altin ithalati Ocak ayi ortasindan itibaren tarihsel ortalamalarina gerilemistir. Kurul,
bu egilimin kalici bir iyilesmeye isaret etmesi durumunda cari denge Uzerindeki dis ticaret
hadleri kaynakl risklerin sinirlanabilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.
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16.

Finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte yavaslayan kredi buyimesi son dénemde bir
miktar yUkselis egilimi sergilemistir. Bireysel ve ticari kredilerde gorulen bu egilime karsin,
gerceklestirilen ilave parasal sikilastirmayla birlikte kredilerin i¢ talep ve ithalati sinirlayici
etkisinin 6nimuzdeki dénemde daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir. Kurul, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin surekliligi ve finansal istikrar acisindan cari islemler dengesindeki
seyrin dnemine bir kez daha dikkat cekmistir.

Para Politikasi

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Kurul, para politikasi kararlarinin, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, fiyat istikrari
onceligiyle alinacagini tekrar vurgulamistir. Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune
yonelik yukari yonlu riskler dikkate alinarak, temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak
dusurdlmesi ve fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda belirlenecektir.

ic talep kosullari, déviz kuru basta olmak tizere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve
diger emtia fiyatlarindaki yukselis ve enflasyon beklentilerindeki yiksek seviyeler, fiyatlama
davranislari ve enflasyon gériiniimiini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Ote yandan,
bazi sektérlerde belirginlesen arz kisitlari ile gergeklestirilen tcret ve ydnetilen fiyat
ayarlamalari, orta vadeli enflasyon gérinimu Uzerindeki 6nemini korumaktadir.
Gergeklestirilen parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin
daha belirgin hale gelecegi beklentisi korunmakla birlikte, son dénemde kredi
blyUumesindeki yukselis egilimi ile ithal maliyetlerdeki artis, talep ve maliyet unsurlarinda
ongodralen kademeli iyilesmeyi geciktirmektedir.

Salgina bagli genisletici politikalarin bir yansimasi olarak yakin dénemde ABD'de enflasyon
beklentileri artmakta, bu durum, uzun vadeli tahvil getirilerinin yikselmesine neden olarak
kuresel risk istahinin dalgali bir seyir izlemesine ve gelismekte olan tlke para birimlerinin
deger kaybetmesine yol agmaktadir. Siki parasal durus; enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislari ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda digsal ve gecici oynakliklara karsi
dnemli bir tampon islevi gérecektir.

Kurul, s6z konusu gelismelerin enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta vadeli
enflasyon gorinimu Gzerinde olusturdugu yukari yonlua riskleri dikkate alarak, 6nden
yuklemeli ve glclu bir ilave parasal sikilastirma yapilmasina karar vermistir.

2021 yilsonu tahmin hedefi dikkate alinarak, enflasyonda kalici dusUse ve fiyat istikrarina
isaret eden gl¢lu gostergeler olusana kadar, siki para politikasi durusu kararhhkla uzun bir
muiddet surdUrulecektir. Enflasyonda kalici dislse ve fiyat istikrarina isaret eden giglu
gostergeler kapsaminda enflasyonun ana egilimi ve fiyatlama davranislarina iliskin
gostergeler, yayilim endeksleri, talep ve maliyet unsurlari ve enflasyon beklentilerinin tahmin
ufku icerisinde hedeflerle uyumu yakindan izlenmeye devam edilecektir. Son dénemde
kredilerdeki hizlanma egilimi, yukselen kuresel enflasyon beklentilerine bagl olarak finansal
piyasalarda artan oynakliklar ve uluslararasi emtia fiyatlarinda gozlenen artislarin enflasyon
gorinumu tzerinde olusturdugu risklerin fiyatlama davranislari ve enflasyon beklentileriyle
etkilesimi yakindan takip edilecektir. Gerekmesi durumunda ilave parasal sikilasma
yapilacaktir.

Kalici fiyat istikrari ve ylizde 5 hedefine varincaya kadar, para politikasi faizi ile
gerceklesen/beklenen enflasyon arasindaki denge, glcll dezenflasyonist etkiyi koruyacak
sekilde kararhhkla surdurulecektir. Siki para politikasi durusunun bu sekilde
sUrddrutlmesinin, fiyat istikrarini kalici olarak tesis etmesinin yaninda, tlke risk primlerinin
dusmesi, ters para ikamesinin baslamasi, ddviz rezervlerinin artis egilimine girmesi ve
finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik ve finansal istikrari
olumlu etkileyecegi degerlendirilmistir.



23.

24.

25.

26.

Kredi piyasasi ve iktisadi faaliyete iliskin gostergelerin yani sira déviz kuru oynakligi ve ithalat
fiyatlarindaki gelismeler dogrultusunda enflasyon Uzerindeki talep ve maliyet yonlu etkiler
dnemini korumaktadir. Yurt ici talep, uluslararasi fiyatlar ve kuresel risk istahina iliskin
gorinum, 6demeler dengesine yonelik dis finansman ihtiyaci kaynakh riskleri canli
tutmaktadir. Kurul, para politikasinda fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara
yonelik riskleri de gbézeten bir yaklasim sergilemeyi strdurecektir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, gclt bir politika koordinasyonuyla tim paydaslari
iceren butuncul bir makro politika bilesimine ihtiya¢ bulundugu degerlendirmesini
yinelemistir.

TCMB karar alma sureclerinde orta vadeli bir perspektifle, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir analiz cercevesi benimsemektedir.

Aciklanacak her turlG yeni verinin ve haberin Kurul'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmalidir.
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