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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari Nisan ayinda ylzde 7,25 oraninda artmis, yillik enflasyon 8,83 puan
yukselerek ylzde 69,97 olarak gerceklesmistir. TUketici yillik enflasyonundaki artis alt gruplar
geneline yayilirken bu gelismeye en belirgin katki basta gida olmak Uzere enerji ve hizmet
gruplarindan gelmistir. Gida enflasyonu uluslararasi fiyat gelismeleri, artan girdi maliyetleri ve
olumsuz arz kosullarinin etkisiyle yikselisine devam etmistir. Enerji enflasyonu gérinimunde
yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki gelismeler 6ne ¢ikarken, hizmet grubunda yilhk
enflasyon ulastirma ve lokanta-otelde daha belirgin olmak tzere alt gruplar genelinde
yukselmistir. Temel mallarda yillik enflasyon dayanikli mal grubunda ylkselirken diger alt
gruplarda gerilemistir. Diger temel mal grubunda baslica hijyen Grinlerine uygulanan KDV
indirimi grup enflasyonunu sinirlamistir. Uluslararasi emtia fiyatlarinda devam eden yuksek
seyir, yurt ici enerji fiyatlarindaki artislar ve tedarik zincirlerinde stregelen aksamalar
neticesinde uUretici fiyatlarindaki ytkselis sirmusttr. Bu gérinim altinda, B ve C
gostergelerinin yillik enflasyonlari artmaya devam etmistir.

Gida ve alkolsUz icecek fiyatlari Nisan ayinda yuzde 13,38 oraninda artarak tiketici
enflasyonundaki yukselisin ana surukleyicisi olmustur. Bu gelisme neticesinde grup yillik
enflasyonu 18,77 puan ytkselerek yizde 89,10 seviyesine ulasmistir. Uluslararasi tarimsal
emtia fiyatlarindaki yiksek seviyeler, artan girdi maliyetleri ve arz kosullarinin etkisiyle Nisan
ayinda genele yayilan fiyat artislar gerceklesirken yillik enflasyon islenmemis gidada yuzde
100,67, islenmis gidada yiizde 78,09 seviyesine yikselmistir. islenmemis gidada,
mevsimsellikten arindiriimis taze meyve ve sebze fiyatlari Snemli 6lciide artis kaydetmistir.
Diger islenmemis gida alt grubunda, yem fiyatlarindan olumsuz etkilenen kirmizi ve beyaz et
ile patates ve piring yuksek fiyat artislariyla 6ne ¢cikmistir. St fiyatlarinda ¢ig sut referans fiyat
ayarlamasinin yansimalarina bagli artis gérilmastir. islenmemis gida kalemlerindeki fiyat
artislarinin olumsuz etkileri ilgili islenmis gida kalemlerine yansimistir. Ekmek ve tahillar
kaleminde yillik enflasyon ytzde 85,81'e ulasirken, diger islenmis gidada peynir ve diger sut
Urunleri, seker ve sekerle baglantil Grtnler, kati ve sivi yaglar, alkolsiiz icecekler ve et
UrUnlerindeki fiyat artislari dikkat cekmistir.

Enerji fiyatlari Nisan ayinda ylUzde 7,62 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 15,26 puanlik
yukselisle yizde 118,20 olmustur. Yonetilen ve yonlendirilen kalemlerden dogal gaz ve
sebeke suyu fiyatlari bu gelismede temel belirleyici olurken, akaryakit, kati yakit ve tip gaz
fiyatlari bu dénemde de artmaya devam etmistir. Dogal gaz disindaki uluslararasi enerji
fiyatlari Nisan ayinda sinirli bir dasis gosterse de bu egilim kalici olmamis, jeopolitik
gelismelerin de etkisiyle uluslararasi enerji fiyatlari Mayis ayinda tekrar yukselis egilimi
sergilemistir.

Hizmet fiyatlari Nisan ayinda ytzde 4,74 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 5,46 puan
artisla ylzde 42,18 seviyesinde gerceklesmistir. Yillik enflasyon ulastirma hizmetleri ve
lokanta-otel grubunda daha belirgin olmak Uzere tiim alt gruplarda yUkselmistir. Sehirler
arasl ve sehir ici yolcu tasimaciligi grubunda yillik enflasyon ylizde 78,00 seviyesine
yukselirken, lokanta-otel grubunda yillik enflasyon ylzde 69,26 olmustur. Diger hizmetler alt
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grubunda fiyat artislari genele yayilirken, mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler kira
grubunda aylik artislarin yatay seyrini Nisan ayinda koruduguna isaret etmistir.

Temel mal yillik enflasyonu Nisan ayinda 2,39 puanlik ylkselisle ylzde 61,58 seviyesine
ulasmistir. Yillik enflasyon dayanikli mal grubunda yukselirken, diger alt gruplarda
gerilemistir. Dayanikl mal fiyatlari Nisan ayinda ytzde 5,11 oraninda artmis, bu gelismede
basta mobilya olmak Gzere otomobil ve beyaz esya kalemlerindeki artislar belirleyici
olmustur. Diger temel mal grubunda, konutun bakim-onarimi, eglence-kaltir ve ev ile ilgili
Urunlerdeki fiyat artislari dne ¢ikarken, temel hijyen trinlerinde uygulanan KDV indiriminin
fiyatlara bluyuk 6l¢iide yansimasi daha olumsuz bir gérinimun éntine ge¢mistir. Giyim ve
ayakkabi grubunda yeni sezon aylik fiyat artisi bir énceki yillin ayni dénemine kiyasla daha
dusuk gerceklesmis, grup yillik enflasyonu Nisan ayinda 0,79 puan dusUsle ytzde 25,75
olmustur.

Alkollt icecekler ve tutln Urunleri fiyatlari Nisan ayinda yuzde 4,02 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu ylzde 56,38 seviyesine ylkselmistir. Bu gelismede, Mart ayinda sigara fiyatlarinda
retici firmalar kaynakli yapilan artisin sarkan etkileri izlenmistir. YUkselis egiliminin Uretici

firmalarin Mayis ayinda yapmis oldugu sigara fiyat artisi neticesinde stirmesi beklenmektedir.

Piyasa katilimcilari anketi Mayis ayi sonuclari enflasyon beklentilerinin kisa vadede daha
belirgin olmak Uzere tim vadelerde arttigina isaret etmektedir. Cari yil sonu enflasyon
beklentisi 11,48 puanlik artisla ylzde 57,92, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 4,87
puan artisla yizde 33,28 seviyesine yukselmistir. Mevcut durumda, gelecek yirmi dort aya
iliskin enflasyon beklentisi ylzde 19,54, gelecek bes yila iliskin enflasyon beklentisi ise ylzde
9,96 seviyesindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Oncu gostergeler, kiiresel ekonomideki toparlanmanin ivme kaybina karsin devam ettigine
isaret etmektedir. Bununla beraber, etkisi artarak sirmekte olan jeopolitik riskler, kuresel ve
bolgesel iktisadi faaliyet Gzerindeki asagi yonli riskleri canl tutmakta ve belirsizliklerin
artmasina yol agmaktadir.

Klresel gida glvenligindeki ticaret yasaklari ile artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki ytksek
seyir, temel gida ve enerji basta olmak Uzere bazi sektérlerdeki arz kisitlarinin daha da
belirgin hale gelmesi ve tasimacilik maliyetlerindeki ylksek seviye uluslararasi dl¢cekte Uretici
ve tuketici fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir. Ytksek ktresel enflasyonun, enflasyon
beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.
Bununla birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari artan eneriji fiyatlari ve arz-talep
uyumsuzluguna bagh olarak enflasyonda gérulen yUkselisin beklenenden uzun suUrebilecegini
vurgulamaktadirlar. Bu cercevede, iktisadi faaliyet, isglicU piyasasi ve enflasyon
beklentilerinde Ulkeler arasinda farklilasan gérinime bagli olarak gelismis Ulke merkez
bankalarinin para politikasi adimlarinda ayrisma gozlenmekle birlikte, merkez bankalari
destekleyici parasal duruslarini halen sirdirmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarinda klresel risk istahina paralel olarak
Mayis ayinda hem bor¢lanma senetlerinden hem de hisse senedi piyasalarindan ¢ikislar
gozlenmistir. Bununla birlikte gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve
kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portféy akimlari kanaliyla
yaratabilecegi etkilerin, yurt disi yerlesiklerin portfdy pozisyonlanmalarindaki mevcut
seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalabilecegi degerlendirilmektedir.

Enflasyonda gozlenen yukseliste; jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji maliyeti artislari,
ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegcici etkileri, kiresel enerji, gida ve
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tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gicli negatif arz soklari etkili olmaya
devam etmektedir.

Emtia fiyatlarindaki yiksek seviyeler, tedarik zincirlerindeki aksakliklar ve yurt ici enerji
maliyetlerindeki artislar Uretici fiyatlarini etkilemeye devam etmistir. Ana sanayi gruplarina
gore incelendiginde, yillik enflasyon ara mallarinda yataya yakin seyrederken diger alt
gruplarda yukselmistir.

Kapasite kullanim seviyeleri ve diger 6ncl gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin, bdlgesel
farkhlklar ortaya ¢iksa bile dis talebin giderek artan olumlu etkisiyle glicli seyrettigine isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi Mart ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak bir
Onceki aya kiyasla yuzde 1,8 oraninda azalmasina karsin glclt gdrindmun korumustur.
Boylelikle tretim ilk ceyrek itibariyla bir dnceki ceyrege gore ylzde 2 oraninda artis
kaydetmistir. Uretimdeki ceyreklik artis sektérlerin geneline yayilirken ihracatgi sektérlerde
sanayi Uretimi daha guclu seyretmistir. Sanayi ciro endeksleri de yurt disi talebin sanayi
Uretimini desteklemeye devam ettigini gostermektedir. Diger taraftan, perakende satis hacim
endeksleri ilk ceyrek itibariyla bir dnceki ceyrege kiyasla azalis kaydederek yurt i¢ talepte ivme
kaybina isaret etmistir.

Mayis ayi itibariyla, imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik ddneme iliskin yatirim
egilimleri ylksek seyretmektedir. Firmalarin kayith ic ve dis piyasa siparisleri ile gelecege
yonelik siparis beklentilerine bakildiginda yilin ikinci ¢ceyreginde dis talebin gu¢lu seyrini
surdardugu gorulmektedir. Ote yandan, kartla yapilan harcamalar Nisan-Mayis déneminde
yurt ici talepte toparlanmaya isaret etmektedir.

isglicti piyasasindaki gelismeler iktisadi faaliyetle uyumlu bir gériiniim sergilemektedir. ilk
ceyrekte istihdamin bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yuzde 0,7 oraninda artmis olmasina karsin
katilm oraninin yikselmesiyle mevsimsellikten arindirilmis toplam issizlik orani 0,1 puanhk
artisla yuzde 11,4 duzeyinde gerceklesmistir. Bu donemde sanayi istihdami dis talebin
destegiyle artis kaydederken, hizmet istihdami turizm sektdrindeki giclu seyirle yikselmistir.
insaat istihdamindaki distse ragmen tarim disi istihdam artmistir. Anket gostergeleri ve
yuksek frekansli veriler, isglici piyasasinda olumlu gérinimun korunduguna isaret
etmektedir.

Son dénemde enerji ithalatindaki kuvvetli seyir cari islemler dengesini etkilemektedir. Cari
islemler Dengesi (CID) 2022 yili Mart ayinda 5,6 milyar ABD dolari acik verirken,
yilhklandirilmis cari agik 2,2 milyar ABD dolarlik artisla 24,2 milyar ABD dolari seviyesine
yukselmistir. Gegici dis ticaret verileri Nisan ayinda ihracatin giiciint koruduguna, ithalatin ise
enerji ve emtia fiyatlari kaynakli olarak yuksek seyretmeye devam ettigine isaret etmistir. Ote
yandan, ihracatci firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi sayesinde,
diger Ulkelere yapilan ihracattaki artisla sicak catisma nedeniyle gézlenen kisa dénemli
boélgesel kayiplarin telafi edildigi gézlenmektedir. Dis ticaret dengesindeki bu gériinime
karsin, hizmet gelirlerindeki olumlu seyir cari islemler dengesini desteklemeye devam
etmektedir. Bluydmenin kompozisyonunda strduarulebilir bilesenlerin payi artarken, cari
islemler dengesinde eneriji fiyatlarindan kaynaklanan riskler devam etmektedir. Cari islemler
dengesinin surduarulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin dnem arz
etmektedir.

Para Politikasi

17.

Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune yénelik risklerin kaynagina, kaliciigina ve para
politikasi ile ne 6l¢iide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla surdurulebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda
belirlenecektir.
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Para politikasinda surdurulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gdzeten liralasma odakh bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir. Kurul, uzun
vadeli Turk lirasi yatirim kredileri de dahil olmak Gzere kredilerin blydme hizi ve erisilen
finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal
istikrar agisindan 6nemli oldugunu degerlendirmistir. Bu ¢ercevede Kurul, giclendirdigi
makroihtiyati politika setini ilave tedbirlerle kararlilikla uygulamaya devam edecektir.

Kurul, surdarualebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve guclendirilerek
surdirtlmekte olan adimlar ile birlikte, kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve
enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist stirecin baslayacagini
ongormektedir. Bu ¢cercevede Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Fiyat istikrarinin strdurulebilir bir sekilde kurumsallasmasi amaciyla TCMB'nin tum politika
araglarinda kalici ve guclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika
cercevesi gozden gecirme sureci devam etmektedir. Degerlendirme suregleri tamamlanan
teminat ve likidite politika adimlari devreye alinacaktir. Bu surecte, politika araglarinin Turk
lirasi mevduat gelisiminin desteklenmesi, APi fonlamasinin teminat yapisinda Tirk lirasi cinsi
varliklarin artirilmasi, para takasi (swap) miktarinin kademeli sekilde azaltilmasi ve doéviz
rezervlerinin gt¢lendirilmesi istikametinde gelistiriimesine odaklanilacaktir.

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalari Uzerindeki etkileri, ddviz kurundaki gelismelerin enflasyon Gzerindeki etkileri,
kur korumali mevduat drinlerine yénelik gelismelerin ters para ikamesi, ddviz piyasalarinin
derinligi ve istikrari ve fiyat istikrari Uzerindeki etkileri analiz edilmekte ve gerekli politika
tedbirleri olusturulmaya devam edilmektedir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici dUsUse isaret eden guglu
gostergeler olusana ve orta vadeli yuzde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari
liralagsma stratejisi cercevesinde kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde 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, Uretim ve istihdam artisinin saghkli ve strdurulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

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

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