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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tuketici fiyatlari ytizde 1,08 oraninda yukselmis, yillik enflasyon 0,58 puan artisla
yuzde 16,19 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon enerji, hizmet ve temel mal gruplarinda
yukselirken, gida grubunda gerilemistir. Bu gériinim altinda, B ve C gostergelerinin yillik
enflasyonlari artmis, egilimleri bir miktar gerilemekle birlikte yuksek seviyelerini korumustur.

Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari Mart ayinda ylizde 1,13 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu 0,96 puan dususle ytzde 17,44 olmustur. Yillik enflasyonu ytzde 14,98'e
gerileyen islenmemis gida bu gelismede belirleyici olurken, islenmis gidada yillik enflasyon
sinirh bir sekilde artarak yiizde 19,87'ye yukselmistir. islenmemis gida yillik enflasyonundaki
dUsUste, son donemde olumlu bir seyir izleyen taze meyve-sebze fiyatlari dne ¢ikmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler, meyve ve sebze fiyatlarinin Mart ayinda geriledigine,
diger islenmemis gida fiyatlarindaki artisin ise yavasladigina isaret etmektedir. islenmis gida
fiyatlari ise Ocak ve Subat aylarindaki guclt artislarin ardindan, Mart ayinda bir miktar
yavaslayarak yukselisini sirdUrmustur. Uluslararasi yag fiyatlarindaki yukselis egilimi
sirmus, yurt ici kati-sivi yag fiyatlarindaki artislar hiz kesmekle beraber devam etmistir. Uzun
bir stredir artis egiliminde olan uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinda son ddnemde daha
ihmli bir géranim izlenmektedir. Oncii géstergeler, gida yillik enflasyonunun Nisan ayinin ilk
yarisinda da geriledigine isaret etmektedir.

Enerji fiyatlari Mart ayinda ytzde 0,09 ile belirgin bir degisim gdstermemis, ancak grup yillik
enflasyonu baz etkisiyle 3,61 puan yukselerek ylzde 12,43 olarak gerceklesmistir. Mart
ayinda tipgaz ve dogalgaz fiyatlar yuzde 2,81 ve 0,93 oranlarinda artarken, akaryakit
fiyatlari ylzde 0,69 oraninda gerilemistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki yukselis ve
doviz kuru gelismelerine karsin, esel mobil sistemi ve bu sistemin etkinligini arttiran tavan
fiyat uygulamasiyla akaryakit fiyatlarina yansimalarin éntne gecilmistir. Mevcut durumda
esel mobil uygulamasi, akaryakit fiyatlarinin dogrudan ve dolayli etkileri dikkate alindiginda,
o6nemli bir enflasyonist etkiyi bertaraf etmektedir. Enerji grubu yillik enflasyonundaki yukari
yonlU hareketin baz etkisi nedeniyle Nisan ayinda da devam edecegi 6ngdrulmektedir.

Temel mal fiyatlari Mart ayinda ytzde 1,39 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 0,44
puan artisla ytzde 22,14 olmustur. Yillik enflasyon, giyim ve ayakkabi ile diger temel
mallarda ytkselirken, dayanikli mallarda sinirli diistus kaydetmistir. Diger temel mallarda ilag
fiyatlarindaki diizenlemenin sarkan etkisinin yani sira doviz kuru geciskenliginin yiksek
oldugu konuta yonelik bakim-onarim ve kisisel bakim gibi trdnlerdeki fiyat artislari 6ne
citkmustir. Dayanikl mal fiyatlari, tedarik zincirlerindeki sorunlar ve uluslararasi endustriyel
metal fiyatlarinin etkisiyle Mart ayinda sinirli bir artis kaydetmistir. Bu dénemde mobilya ve
otomobil fiyatlari yUkselirken, elektrikli ve elektriksiz aletlerde fiyatlarin gerilemesi grup
fiyatlarindaki artisi sinirlamistir.

Hizmet fiyatlari Mart ayinda ytzde 1,26 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,82 puan
yukselisle yuzde 12,56 olmustur. Yillik enflasyon lokanta-otel, haberlesme ve diger
hizmetlerde artarken, kira ve ulastirmada yatay bir seyir izlemistir. Mart ayinda lokanta-otel



grubu fiyatlarinda salgina bagl tedbirlerin hafifletiimesine bagli olarak yuksek artislar
gdzlenmistir. Faaliyetin durakladigi sire zarfinda gergeklesen maliyet artislar fiyatlara
yansitilirken, kapasite sinirlamalari altinda artan talep de fiyatlar Gzerinde baski olusturan
bir diger unsur olmustur. Haberlesme hizmetleri fiyatlarinin yikselmesinde, 6zel iletisim
vergisindeki artislarin sarkan etkileri belirleyici olmustur. Diger hizmetler icinde
gruplandirilan kalemler arasinda egitim ve eglence hizmetleri yliksek fiyat artislariyla
olumsuz ayrismislardir. Eglence hizmetleri fiyatlarindaki artista salgin tedbirlerinin
hafifletiimesinin yansimalari izlenmistir. Egitim hizmetleri fiyatlarindaki artista ise 6zel okul
Ucretlerindeki gegmise endeksleme davranisinin yani sira gegici KDV indirimlerinin sona
ermesi etkili olmustur.

TCMB Beklenti Anketi sonuglarina gére katilimcilarin enflasyon beklentileri Nisan ayinda
artmistir. Cari yil sonu enflasyon beklentisi 1,58 puan artisla yiizde 13,12 seviyesinde
olusurken, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 0,79 puan artisla yizde 11,26'ya,
gelecek yirmi dort ay beklentisi ise 0,37 puan artisla yizde 9,55'e yukselmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Salgina bagli olarak 2020 yilinda sert daralan kiresel ekonomi, destekleyici politikalar ve
asllama surecindeki olumlu gelismelerin etkisiyle toparlanmaya devam etmektedir. Bu
iyilesme surecinde, 6zellikle imalat sanayi faaliyeti ve kiiresel ticaretteki ivmelenme belirleyici
olmaktadir. Ancak, devam eden asilama calismalarina karsin salgin hastaligin seyrine iliskin
belirsizliklerin sirmesi kiresel ekonomiye iliskin riskleri canli tutmaktadir. Bu dénemde,
emtia fiyatlarindaki artis egilimi hiz kesmistir.

Gelismis Ulkelerde buyumeye iliskin beklentilerde gézlenen iyilesmeye paralel olarak
yukselen kiresel enflasyon beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki etkileri
dnemini korumaktadir. Uzun vadeli tahvil faizleri gelismis Glke para politikalarina iliskin
belirsizliklere ve klresel finansal piyasalarda dalgalanmaya yol agmaktadir. Bununla birlikte
Kurul, kiiresel enflasyon baskilarinin para politikalarinda mevcut 6ngorulerden daha erken
bir sikilasmaya neden olabilecegine isaret etmis; kiresel finansal piyasalarda veri
duyarliliginin ve buna bagl oynakliklarin artacagi bir déneme girildigi ydonundeki gérasunu
korumustur.

Gelismekte olan ulkelerin portfoy piyasalarina girisler bir dnceki PPK toplantisindan sonraki
dénemde, borclanma senedi piyasalarinda artarak devam ederken, hisse senedi
piyasalarinda daha ihmli seyretmistir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki
oynaklik gelismekte olan ulkelere yénelen portfoy akimlarina yonelik riskleri canli
tutmaktadir.

Doviz kuru gelismelerinin de etkisiyle Mart ayinda Uretici fiyatlarinda genele yayilan glg¢la bir
artis gérulmustar. Emtia fiyatlarinda son dénemde bir miktar yavaslama goézlenmektedir.
Bununla birlikte tedarik zincirlerindeki aksakliklardan kaynaklanan enflasyonist etkiler
surmektedir.

Ticari kredilerde ilimli bir seyir gézlenirken, finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen bireysel
kredi buyumesinde yukselis egilimi gorilmektedir. Talep ve maliyet yonlu enflasyonist
etkilerin devam ettigi degerlendirmesinde bulunan Kurul, Ocak Enflasyon Raporu’'nda
paylasilan yil sonu tahmin hedefi Gzerindeki risklerin yukar1 yonlU oldugu degerlendirmesini
korumustur.

Salginin sinirlayici etkilerine ragmen, i¢ ve dis talep kaynakli olarak yurt ici iktisadi faaliyet
guclu seyretmektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat aylari ortalamasi itibariyla bir énceki
ceyrege gore ylzde 2,3 oraninda artmis ve salginin bu dénemdeki kisitlayici etkilerine
ragmen guclu bir artis kaydederek uzun donem egiliminin tzerinde seyretmeye devam
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etmistir. imalat sanayi faaliyetindeki kuvvetli ivme, ara mallari ve dayanikli tiketim
mallarinda daha belirgin olmak tzere, sektérler itibariyla genis bir yayilim sergilemistir. Ote
yandan, salgin kisitlamalarindan olumsuz etkilenen hizmet sektdrlerindeki zayif seyir
surmektedir.

Subat ayinda tarim disi istihdam yatay seyretmis ve katiim oranindaki artisla toplam ve
tarim disi issizlik oranlari 0,7 puan yukselerek sirasiyla ytzde 13,4 ve ylzde 15,3 olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde hizmet ve insaat istihdami artarken, sanayi istihdami
gerilemistir.

ik ceyrege iliskin agiklanan veriler ekonominin déngutsel durumuna iliskin olarak iktisadi
faaliyetin potansiyelin Gstinde kalmaya devam ettigine ve toplam talep kosullarinin
enflasyonist duzeylerdeki seyrini sirdurduglne isaret etmektedir. Yuksek frekansli veriler,
kredi gelismeleri ve kontrolli normallesmeyle birlikte iktisadi faaliyetin gi¢li seyrini
koruduguna isaret etmekle birlikte 6nimuzdeki donemde salginin gidisati ve asilama
surecine bagli olarak iktisadi faaliyet Uzerinde her iki yénde riskler bulunmaktadir.

ihracattaki artis ve altin ithalatindaki gerilemeye ragmen, giicli ic talep ve emtia fiyatlari cari
islemler dengesini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Gegici veriler, ithalatin Mart
ayinda birim deger artislarina ek olarak miktar bazinda da arttigina isaret etmektedir. Ocak
ayinin ikinci yarisindan itibaren yavaslayan altin ithalatinin son dénemde tarihsel
ortalamalarinin da altina inmesi, dis ticaret hadlerinin cari denge Uzerindeki olumsuz etkisini
sinirlamaktadir. Diger taraftan, hem Avrupa hem de Avrupa disina yapilan ihracat
artmaktadir. Mevcut egilimler, yilliklandiriimis cari dengenin yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren
iyilesmeye baslayacagina isaret etmektedir. Kurul, bazi ticaret ortaklarinda sikilastirilan salgin
kisitlamalarinin ve basta otomotiv olmak Uzere bazi sektérlerde yasanan tedarik sikintilarinin
cari islemler dengesi Uzerinde asagl yonlu risk unsuru olabilecegine dikkat cekmistir. Kurul,
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin surekliligi ve finansal istikrar agisindan cari islemler
dengesindeki seyrin 6nemine yaptigl vurguyu yinelemistir.

Para Politikasi
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Para politikasi durusu, enflasyon gérintmdune yonelik yukari yonlu riskler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dusurtlmesi ve fiyat istikrari hedefine
ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Bu dogrultuda politika durusu, enflasyon gelismeleri ve
enflasyon beklentileri dikkate alinarak dezenflasyon surecini en kisa strede tesis edecek ve
orta vadeli hedeflere ulasincaya kadar bunun strekliligini saglayacak bir sikilik dizeyinde
belirlenmeye devam edilecektir.

Talep ve maliyet unsurlari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve enflasyon beklentilerindeki
yuksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon goriinimu Gzerinde risk olusturmaya
devam etmektedir. Mevcut parasal durusun krediler ve i¢ talep Gzerindeki yavaslatici
etkilerinin Gnimuzdeki dénemde belirginlesecegi dngdrilmektedir. Bu dogrultuda Kurul,
politika faizini yizde 19 duzeyinde sabit tutarak siki parasal durusun korunmasina karar
vermistir.

Siki parasal durus; enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelismeleri
baglaminda dissal ve gecici oynakliklara karsi Gnemli bir tampon islevi gorecektir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tum araclari kararlilikla kullanmaya
devam edecektir. Enflasyonda kalici disuse isaret eden glicli gostergeler olusana ve orta
vadeli yuzde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, giicli dezenflasyonist etkiyi muhafaza
edecek sekilde, enflasyonun Uzerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki disus, ters para
ikdmesinin baslamasi, doviz rezervlerinin artis egilimine girmesi ve finansman maliyetlerinin
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kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Boylelikle, yatirim, tretim ve istihdam artisinin saglikli ve surdurulebilir bir
sekilde devami i¢in uygun zemin olusacaktir.

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

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

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



