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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ocak ayinda tuketici fiyatlari yizde 11,10 oraninda artmis, yillik enflasyon 12,61 puan
yukselisle ylzde 48,69 olmustur. Ocak ayinda déviz kurunda daha istikrarli bir seyir izlenirken,
uluslararasi emtia fiyatlarinda yUksek artislar gértlmus, enerji grubu bu baglamda 6ne
cikmistir. Gida grubunda fiyat artislari genele yayilirken, son dénemde daha ilimli seyreden
taze meyve ve sebze fiyatlari Ocak ayinda olumsuz ayrismistir. Uluslararasi emtia
fiyatlarindaki yuksek seyir ve tedarik sorunlarina bagli olarak uretici fiyatlari yillik enflasyonu
kayda deger bir sekilde yUkselmistir. Bu gorinum altinda, B ve C gostergelerinin yilhk
enflasyonlarindaki ve yakin donem ana egilimlerindeki yUkselis Ocak ayinda surmusttr.

Gida ve alkolsuz icecek fiyatlari Ocak ayinda yuzde 10,90 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu 11,81 puan ytkselerek ylzde 55,61 olmustur. Taze meyve ve sebze grubunun
etkisiyle islenmemis gida alt grubunda yillik enflasyon 15,15 puan artisla yuzde 54,98
seviyesine yUkselirken, islenmis gida yillik enflasyonu 8,63 puan artisla ylzde 56,20 seviyesine
ulasmistir. Taze meyve ve sebze alt grubunda fiyatlar Ocak ayinda yuzde 20,82 ile mevsimsel
ortalamalarinin Uzerinde ylUkselmistir. Diger islenmemis gida alt grubunda sut ve bakliyat
kalemleri, islenmis gida grubunda ise tahil Granleri, peynir ve diger sut trdnleri ile kati-sivi
yaglar kalemleri fiyat artislariyla 6ne cikmistir. Temel gida kalemlerinde KDV oraninin yuzde
8'den 1'e indirilmesi ay ortasinda gerceklestigi icin indirimin olumlu etkisi tuketici fiyat
endeksine Subat ve Mart aylarinda yansiyacaktir.

Enerji fiyatlari Ocak ayinda ylzde 27,41 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 33,45 puan
yukselisle ylzde 76,38 olmustur. Bu gelismede, uluslararasi enerji emtia fiyatlari ile yonetilen
ve yonlendirilen kalemlerdeki gelismeler 6ne ¢cikmistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki
yUkselis ve OTV miktarlarinin artirilmasi sonucu akaryakit fiyatlarinda ytizde 23,35 oraninda
artis olmustur. Ocak ayinda, mesken elektrik ve dogalgaz tarifelerinde yuzde 69,96 ve ylzde
21,35 oranlarinda; sebeke suyu fiyatlarinda yizde 11,87 oraninda artis gézlenmistir. Tipgaz
fiyatlari ise yuzde 11,28 oraninda yuUkselmistir. Bu dénemde tliketici fiyatlari Gzerinde basta
elektrik olmak tzere enerji maliyetlerindeki artislarin ikincil etkilerinin de izlendigi
degerlendirilmektedir. Subat ayinda akaryakit fiyatlarindaki artislar devam ederken, mesken
elektrik tariflerine getirilen kademelendirmenin yapisindaki degisiklik ve sebeke suyunda
yapilan indirimler yakin donem icin eneriji fiyatlarini olumlu yénde etkileyecektir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Ocak ayinda 7,94 puanlik artisla yizde 48,49 seviyesine
ulagmistir. Dayanikli mal fiyatlari bu dénemde ytzde 6,43 oraninda ytkselmis, grup yillik
enflasyonu 7,31 puan artisla yizde 56,24 olmustur. Beyaz esya ve mobilya kalemleri yiksek
fiyat artislariyla 6ne ¢ikarken, matrah dizenlemesinin katkisiyla otomobil fiyatlari daha sinirli
artis sergilemistir. Diger temel mallarda genele yayilan fiyat artislari izlenirken, yillik enflasyon
ylUzde 51,23 seviyesine yukselmistir. Giyim ve ayakkabi alt grubunda sezon indirimlerinin bu
yil oldukg¢a sinirli gerceklesmesiyle yillik enflasyon kademeli artis egilimini sGrdUrmastar.

Hizmet fiyatlari Ocak ayinda yuzde 7,89 oraninda yUkselmis, grup yillik enflasyonu 7,23 puan
artisla yuzde 29,56 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyondaki yukselis grup geneline



yayilirken, kira ve haberlesme disindaki alt gruplarda artis daha belirgin olmustur. Ocak
ayinda yonetilen/yénlendirilen ve zamana bagl fiyatlama davranisi sergileyen kalemler 6ne
¢ikmistir. Lokanta-otel alt grubunda fiyatlar yizde 8,45 oraninda artmis, yillik enflasyon ytzde
50,40 seviyesine ulagsmistir. Bu ddnemde 6ne ¢ikan bir diger grup olan ulastirma
hizmetlerinde ise fiyatlar ylzde 16,88 oraninda yukselmis, yillik enflasyon ytizde 39,31
olmustur. Son dénem akaryakit fiyat gelismeleri ve enflasyonda olusan ylksek seviyeleri
takiben, yonetilen sehir ici ulasim ve demiryoluyla yolcu tasimaciligi fiyatlarinin yani sira kargo
ve karayolu-havayolu yolcu tasimacilig Ucretlerinde belirgin artislar gerceklesmistir. Diger
hizmetler icinde, gegcmise donuk fiyatlama davranisi sergileme egilimi yiksek olan saghk
hizmetleriyle birlikte bakim ve onarim, eglence ve kultur ile sigorta hizmetleri fiyatlari
yukariya ¢eken diger kalemler olmustur. Mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler kira alt
grubunda ytukselis egiliminin hizlandigina isaret etmistir.

Alkollt icecekler ve titlin grubunda fiyatlar Ocak ayinda ytizde 21,90 oraninda ytkselmistir.
2021 yil ikinci yarisinda olusan UFE artisi maktu vergilere yansitilirken, alkollu iceceklerde
Uretici fiyatlari kaynakh artislar da gerceklesmistir. Bu gelismelerle grup yillik enflasyonu
ylUzde 45,34 seviyesine yukselmis, alkollU icecek ve tuttn drtnlerinin Ocak ayi yillik manset
enflasyondaki artisa katkisi 1,21 puan olmustur.

Piyasa Katilimcilari Anketi Subat ay1 sonuglarina gére cari yil sonu enflasyon beklentisi 4,31
puan artisla yizde 34,06'ya yukselirken, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 0,54
puan disusle yiizde 24,83'e gerilemistir. Ote yandan, uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki
yukari yonli giincellemeler Subat ayinda da devam etmis ve gelecek bes yila iliskin enflasyon
beklentisi 0,13 puan artisla yizde 9,05'e yukselmistir.

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 varyantlar ve artan jeopolitik riskler, ktresel iktisadi
faaliyet Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmakta ve belirsizliklerin artmasina yol
acmaktadir.

Klresel talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki ytUksek seyir, enerji basta olmak tzere bazi
sektorlerdeki arz kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki yuksek seviye uluslararasi élgekte
Uretici ve tUketici fiyatlarinin artmasina yol acmaktadir. Yiksek kiresel enflasyonun,
enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki etkileri yakindan
izlenmektedir. Bununla birlikte, gelismis Glke merkez bankalari artan eneriji fiyatlari ve arz-
talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda gorulen ytkselisin beklenenden uzun
sUrebilecegini degerlendirmektedir. Bu ¢ercevede, iktisadi faaliyet, isglicl piyasasi ve
enflasyon beklentilerinde Ulkeler arasinda farklilasan gériinime bagl olarak gelismis Ulke
merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma gézlenmekle birlikte, merkez
bankalari destekleyici parasal duruslarini halen sirdidrmekte, varlik alim programlarina
devam etmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yénelen portfoy akimlarinda son ddnemde gérulen toparlanma
devam etmektedir. Ancak, gelismis tlkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve
kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere ydnelen portféy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portféy akimlari kanaliyla
yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda yerlesiklerin portfdy pozisyonlanmalarindaki mevcut
seviyeler dikkate alindiginda daha sinirl kalabilecegi degerlendirilmektedir.
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Enflasyonda yakin donemde goézlenen yukseliste; ekonomik temellerden uzak fiyatlama
olusumlari, kUresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonla unsurlar ve talep gelismeleri etkili olmaktadir.

Ocak ayinda Uretici yillik enflasyonu artis egilimini korumustur. Fiyat artislarinin genele
yayildigi izlenirken, petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyatlarinin egilimi yukselmistir.
Yillik enflasyon, enerji ve ara mallarinda daha belirgin olmak Gzere tim ana sanayi
gruplarinda artis kaydetmistir. Aylik bazda en belirgin fiyat artisi ise dayanikli tiketim
mallarinda gerceklesmistir. Enerji basta olmak Uzere emtia fiyatlarindaki olumsuz gérinim
ve tedarik zincirlerinde suregelen aksamalar ile yiksek tasimacilik maliyetleri Uretici fiyatlar
Uzerinde baski yaratan unsurlar olmustur. Ozellikle enerji ve enerji disi emtia (basta metal ve
tarim olmak Uzere) fiyatlarinin Ocak ayinda ABD dolari bazinda yuksek bir artis gdstermesiyle
dis fiyat baskilar giclu seyretmistir.

Kapasite kullanim seviyeleri ve diger dncl gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin, dis talebin
de olumlu etkisiyle gliclii seyrettigine isaret etmektedir. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) Aralik
ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir dnceki aya kiyasla ytzde 1,6
oraninda artmis, ¢eyreklik bazda ise yuzde 4,3 oraninda yukselerek yilin dérdinci ceyreginde
Uretimdeki artis egiliminin guclenerek devam ettigini gdstermistir. 2021 yili genelinde sanayi
Uretimi artisi ylzde 16,4 olarak gerceklesmistir. Aralik ayinda sanayi ciro endeksleri hem yurt
disi hem de yurt ici talebin son ¢eyrekte kuvvetli olduguna isaret etmektedir. S6z konusu
dénemde perakende satis hacim endeksi aylik bazda dusus kaydetmekle birlikte ceyrek
genelinde kuvvetli gercekleserek egiliminin Uzerinde seyretmistir.

YUksek frekansli veriler Ocak ayinin son on guiniinde uygulanan dogalgaz ve elektrik
kesintilerinin Uretim ve dis ticaret gdstergeleri Uzerindeki etkisinin sinirli olduguna isaret
etmektedir. Ote yandan, Ocak ayi itibariyla, imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik
déneme iliskin yatirim egilimleri yiksek seyretmektedir. Son dénemde vaka sayilarindaki
artisa karsin asilamanin toplum geneline yayilmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ile
turizm ve baglantil sektorlerin guctind korumasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir
bilesimle surduridlmesine olanak tanimaktadir. Nitekim, Ocak ayinda salgindan daha ¢ok
etkilenen hizmet sektorlerinde kartla yapilan harcamalar egilimin tzerinde seyretmeyi
sUirdUrmustar.

isglicii piyasasindaki iyilesme iktisadi faaliyet gériinimiyle uyumlu olarak devam etmektedir.
Aralik ayinda mevsimsellikten arindiriimis olarak issizlik orani yizde 11,2 dizeyinde
gerceklesmistir. istihdamdaki artis sektorler geneline yayilirken, isgtictine katilim orani
yukselmistir. Anket gostergeleri ve yuksek frekansli veriler, istihdam gérinimundeki
iyilesmenin ve isglicU piyasasindaki olumlu seyrin stirdiglne isaret etmektedir.

Son dénemde eneriji ithalatindaki kuvvetli seyir cari islemler dengesindeki iyilesme egilimini
sinirlamaktadir. Cari islemler dengesi Aralik ayinda 3,8 milyar ABD dolari agik verirken, 2021
yilinda cari islemler agigi 14,9 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Yilin son ¢eyreginde
olumlu seyreden dis talep kosullarinin destegiyle ihracat gicinU korurken, iktisadi faaliyetin
gUclU seyri yaninda, basta enerji fiyatlari olmak Uzere emtia fiyatlarindaki yukselise ve artan
enerji talebine bagh olarak ithalat artmistir. Fiyat etkileri hari¢ bakildiginda ise dis ticaretteki
reel dengelenme siirmustur. Gegici dis ticaret verileri, Ocak ayinda ithalatta enerji kaynakh
artisin strdugine isaret etmektedir. Dis ticaret dengesindeki bu gérintme karsin, hizmet
gelirlerindeki olumlu seyir cari islemler dengesini desteklemeye devam etmektedir.
BUyUmenin kompozisyonunda suUrdurtlebilir bilesenlerin payi artarken, cari islemler
dengesinin 2022 yilinda fazla vermesi 6ngorulmektedir. Cari islemler dengesindeki iyilesme
egiliminin guclenerek devam etmesi fiyat istikrari hedefi icin 6nem arz etmektedir. Kurul, bu
hedefe ulasmak icin uzun vadeli Turk lirasi yatirnm kredilerinin énemli bir rol oynayacagini
degerlendirmektedir.



Para Politikasi
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Para politikasi durusu, enflasyon gérintimdune yonelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para
politikasi ile ne dlclide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla surdurulebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda
belirlenecektir.

Kurul, surdarudlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve kararlilikla
surdurudlmekte olan adimlar ile birlikte, enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla
dezenflasyonist strecin baslayacagini 6ngérmektedir. Bu cercevede Kurul, politika faizinin
sabit tutulmasina karar vermistir.

Alinmis olan kararlarin birikimli etkileri yakindan takip edilmekte ve bu dénemde fiyat
istikrarinin sdrdurulebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla TCMB'nin tim politika
araclarinda kalici liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika cercevesi gézden gecirme
sUreci yuratulmektedir. Bu stregte, politika araclarinin Turk lirasi mevduat gelisiminin
desteklenmesi, APi fonlamasinin teminat yapisinda Turk lirasi cinsi varliklarin artirilmasi, para
takasi (swap) miktarinin kademeli sekilde azaltiimasi ve déviz rezervlerinin guclendirilmesi
istikametinde gelistiriimesine odaklanilacaktir. Kurul, para politikasinda surdurulebilir fiyat
istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik riskleri de gbzeten liralagsma odakli bir
yaklasim sergilemeyi strdurecektir.

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalar Gzerindeki etkileri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon beklentileri
Uzerindeki gecikmeli etkileri, kur korumali mevduat Grtnlerine yonelik gelismelerin ters para
ikamesi, doviz piyasalarinin derinligi ve istikrari ve fiyat istikrari Gzerindeki etkileri analiz
edilmekte ve gerekli politika tedbirleri olusturulmaya devam edilmektedir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici disUse isaret eden gliclu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araclari
liralagsma stratejisi cercevesinde kararllikla kullanmaya devam edecektir.

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

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

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



