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Enflasyon Gelismeleri

1.

Subat ayinda tuketici fiyatlari ylzde 4,81 oraninda artmis, yillik enflasyon 5,75 puan yUkselisle
yuzde 54,44 seviyesine ulagmistir. Subat ayinda déviz kurunda istikrarli bir gérinim hakim
olurken, jeopolitik gelismeleri takiben emtia fiyatlarindaki artis egilimi belirginlesmistir. Gida
grubu yillik enflasyonundaki artista uluslararasi piyasalardaki gelismelerin yansimalari
gbzlenmistir. Ham petrol fiyatlarinin artmasiyla yurt i¢i akaryakit fiyatlari olumsuz etkilenmis
ve bu kalem enerji grubunu surtkleyen esas unsur olmustur. Enerji ve gida gruplarindaki
gorinume paralel olarak lokanta-otel ve ulastirma kalemleri hizmet grubu enflasyonunu
yukariya ¢ekmistir. Subat ayinda temel mal grubunda fiyat artislari yavaslarken, yillik
enflasyon ylUkselmeye devam etmistir. Uluslararasi emtia piyasalarindaki gelismelerin yani
sira devam eden tedarik sorunlari, Uretici fiyatlarinda yUksek artisi beraberinde getirmistir. Bu
goérinum altinda, B ve C gostergelerinin yillik enflasyonlari Subat ayinda artis sergilemistir.

Gida ve alkolsuz icecek fiyatlari Subat ayinda ytzde 8,41 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu 8,86 puan yiikselerek ylzde 64,47 olmustur. islenmemis gida alt grubunda yillik
enflasyon 14,95 puan artisla ytizde 69,93 seviyesine yukselirken, islenmis gida yillik
enflasyonu 3,22 puan artisla ylzde 59,42 seviyesine ulasmistir. Subat ayinda, islenmemis gida
alt grubu yillik enflasyonunu taze meyve ve sebze kalemi striklemis, fiyatlar yuzde 32,16 ile
mevsimsel ortalamalarinin Gzerinde ytkselmistir. Kirmizi et, bakliyat, kuruyemis ve patates
fiyat artislariyla dikkat ¢ceken diger islenmemis gida kalemleri olurken, islenmis gida grubunda
tahil Grtnlerinin yani sira kati-sivi yaglar ile seker ve sekerle baglantili Grinler dne ¢ikmistir.
Uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin, dogrudan ve dolayli olarak, s6z konusu kalemleri
olumsuz etkiledigi degerlendiriimektedir. Subat ayi ortalarinda gida kalemlerinde KDV
oraninin yluzde 8'den 1'e indirilmesi daha olumsuz bir gérinimun dnine gecerken, 6ncu
gostergeler KDV indiriminin sarkan etkisinin de destegiyle, Mart ayinda gida grubunda daha
olumlu bir gérinime isaret etmektedir.

Enerji fiyatlari Subat ayinda ylUzde 4,00 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 6,60 puan
yukselisle yizde 82,98 olmustur. Son dénemde yasanan jeopolitik gelismeler sonucunda,
ham petrolUn yani sira dogalgaz ve kati yakit fiyatlarinin da kiiresel dlcekte yUkselmesi yurt ici
fiyatlar Uzerindeki baskilari belirginlestirmistir. Bu gérinim altinda, Subat ayinda genele
yayilan fiyat artislari izlenirken, akaryakit fiyatlari yizde 10,10 oraninda artis ile 6ne ¢ikmstir.
Diger yandan, kademeli tarife limitinin dizenlenmesiyle elektrik fiyatlarinda ytzde 4,84
oraninda dusus gerceklesmistir. Mart ayinin ilk giinlerinde kademeli tarifede bir degisiklik
daha yapilmis ve KDV orani dustrudlmastar. Bu dizenlemeler neticesinde elektrik fiyatlarinin
Mart ayinda daha yuksek bir oranda gerileyecegi 6ngdrulmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Subat ayinda 5,89 puanlik artisla ylzde 54,38 seviyesine
ulagmistir. Bu donemde, yillik enflasyon tum alt gruplarda yukselmistir. Dayanikl mal
fiyatlarinda aylik artis yuzde 3,27 ile 6nceki aylara kiyasla daha ihmli olurken, alt grubun yillik
enflasyonu 4,70 puan artisla yizde 60,94 olmustur. Beyaz esya ve mobilya kalemleri yuksek
fiyat artislariyla 6ne c¢ikarken, otomobil fiyatlarindaki ihmli seyir sirmustur. Diger temel
mallarda yillik enflasyon 10,66 puan artisla yuzde 61,89 seviyesine yukselmistir. S6z konusu
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alt grupta fiyat artislari genele yayilirken, fiyati ge¢mis kur gelismelerine gére dénemsel
olarak belirlenen ilag¢ kalemi 6ne ¢ikmistir. Giyim ve ayakkabi fiyatlari, mevsimsel normalinin
aksine, Subat ayinda yuzde 0,23 ile sinirli da olsa artis sergilemis ve alt grup yillik enflasyonu
26,55 olarak ol¢ulmustar.

Hizmet fiyatlari Subat ayinda yizde 3,63 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 3,33 puan
artisla yuzde 32,89 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde, yillik enflasyon tUm alt gruplarda
yukselirken, ulastirma hizmetleri ve lokanta-otel 6ne ¢ikan alt gruplar olmustur. Lokanta-otel
alt grubunda fiyatlar yemek hizmetlerinin 6nctliginde yuzde 4,54 oraninda artarken, yillik
enflasyon ylUzde 55,20 seviyesine ulasmistir. Temel girdiler olan gida ve enerji
maliyetlerindeki artislarin bu gelismede etkili oldugu degerlendirilmektedir. Akaryakit
fiyatlarindaki gelismeler basta karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimaciligl ve otobus ile sehir
ici yolcu tasimaciligl olmak Uzere ulastirma hizmetlerini de olumsuz etkilemistir. Bu grupta
fiyatlar yizde 5,73 oraninda artmis, yillik enflasyon ylzde 46,87 seviyesine yukselmistir. Diger
hizmetler alt grubunda fiyat artislari genele yayilirken saglik ve egitim hizmetleri 6ne ¢ikan
kalemler olmustur. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle incelendiginde, kirada aylik artislarin
yuksek seyrettigi izlenmistir.

Piyasa Katilimcilart Anketi Mart ayi sonuglarina gore cari yil sonu enflasyon beklentisi 6,41
puan artisla yizde 40,47, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 1,60 puan artisla yuzde
26,43 seviyesine yukselmistir. Ote yandan, uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki artislar
Mart ayinda kesilmis ve gelecek bes yila iliskin enflasyon beklentisi 0,24 puan dususle yluzde
8,81 seviyesine gerilemistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Oncu gostergeler, kiresel ekonomideki giicli toparlanmanin sinirli bir ivme kaybina karsin
devam ettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, catismaya dontsen jeopolitik riskler ve
salginda varyantlar, kuresel ve bolgesel iktisadi faaliyet Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli
tutmakta ve belirsizliklerin daha da artmasina yol agmaktadir.

Kuresel talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki yiksek seyir, enerji basta olmak Uzere bazi
sektoérlerdeki arz kisitlarinin daha da belirgin hale gelmesi ve tasimacilik maliyetlerindeki
yuksek seviye uluslararasi dlcekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir.
Yuksek kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar
Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Bununla birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari
artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna baglh olarak enflasyonda gorulen yukselisin
beklenenden uzun surebilecegini degerlendirmektedir. Bu cercevede, iktisadi faaliyet, isglict
piyasasi ve enflasyon beklentilerinde lkeler arasinda farkhlasan gériinime baglh olarak
gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma goézlenmekle birlikte,
merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini halen strdirmekte, varlik alim
programlarini azaltarak devam ettirmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinda son dénemde hisse senedi piyasasi
fonlarina girisler ivme kaybetmekle birlikte devam etmis, bor¢lanma senedi piyasasi
fonlarindan ise ¢ikislar gézlenmistir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki
oynaklik ve kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yénelen portféy
akimlarina iliskin riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portfoy
akimlari kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda yerlesiklerin portféy
pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalabilecegi
degerlendirilmektedir.

Enflasyonda yakin donemde gbézlenen yiUkseliste; sicak catisma ortaminin yol actigl enerji
maliyeti artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiresel
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enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik streclerindeki aksakliklar gibi
arz yonlu unsurlar ve talep gelismeleri etkili olmaktadir.

Déviz kurundaki ilimli seyre ragmen suregelen arz yonlu sorunlar ve jeopolitik gelismelerle
belirginlesen emtia fiyatlarindaki artilar, dretici fiyatlarini Subat ayinda olumsuz etkilemistir.
Yillik enflasyon tim alt gruplarda yukselirken enerji grubu uluslararasi gelismelere paralel
olarak olumsuz ayrismistir. Alt gruplar bazinda, aylik degisimler dikkate alindiginda elektrik-
gaz uretimi ile dagitimi, ham petrol-dogal gaz, temel eczacilik, agag ve insaat ile baglantili
ardanler éne ¢ikmstir.

iktisadi faaliyet 2021 yilinin son ¢eyreginde hem ic hem dis talebin etkisiyle gliclii seyretmistir.
Bu dénemde Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik bazda yiizde 9,1; mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis olarak ise bir 6nceki ceyrege kiyasla ytzde 1,5 oraninda artis
kaydetmistir. Boylece 2021 yil geneli biyimesi yiizde 11 oraninda gerceklesmistir. Uretim
yonunden degerlendirildiginde, son ceyrekte yillik ve dénemlik buyimenin temel strakleyicisi
sanayi ve hizmetler sektoru olurken, insaat sektdrd buydmeyi sinirlamistir. Harcama
yénunden bakildiginda ise ddnemlik buytimenin temel belirleyicisi 6zel tiketim énculiginde
nihai yurt ici talep olmus, net ihracatin dénemlik buytmeye katkisi 0,9 puan olarak
gerceklesmistir.

Kapasite kullanim seviyeleri ve diger dncu gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin, bdlgesel
farkhlklar ortaya ¢iksa bile dis talebin de olumlu etkisiyle guclu seyrettigine isaret etmektedir.
Sanayi Uretimi Ocak ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir dnceki aya
kiyasla yluzde 2,4 oraninda azalmistir. Bununla birlikte ayin son on giintinde sanayi
tesislerinde uygulanan elektrik ve dogalgaz kesintilerinin s6z konusu azalista etkili oldugu ve
bu etkiler dislandiginda tretimin giicini korudugu degerlendirilmektedir. ihracat
yogunluguna gore bakildiginda diger ulasim sektoéra haricinde ihracatgi sektorlerde sanayi
Uretiminin genel endeksin ima ettiginden daha kuvvetli oldugu gortlmektedir. Sanayi ciro
endeksleri de Ocak ayinda yurt disi talebin sanayi Uretimini desteklemeye devam ettigini
gostermektedir. Diger taraftan, perakende satis hacim endeksleri Ocak ayinda da azalis
kaydederek yurt i¢ talepte ivme kaybina isaret etmistir.

Yiksek frekansli veriler, Ocak ayindaki dogalgaz ve elektrik kesintileri nedeniyle gézlenen
dususlerin ardindan, Subat ayinda Uretim ve dis ticaret gostergelerinde bir miktar
toparlanma olduguna isaret etmektedir. Subat ayi itibariyla, imalat sanayi firmalarinin gelecek
on iki aylik doneme iliskin yatirim egilimleri ylksek seyretmektedir. Firmalarin kayith i¢ ve dis
piyasa siparisleri ile gelecege yonelik siparis beklentilerine bakildiginda dis talebin gticlu
seyrini sUrdurdygu, ic talebin ise bir miktar gerilemekle birlikte beklentinin artis ydninde
oldugu gorilmektedir. Ote yandan, Subat ayinda kartla yapilan harcamalarda aylik bazda
yuksek artislar gerceklesmistir.

Isglicti piyasasindaki gelismeler iktisadi faaliyet gérinimiyle uyumlu olarak devam
etmektedir. Ocak ayinda istihdam bir 6nceki aya kiyasla yuzde 0,1 ile sinirli bir oranda
azalmistir. Katilim oraninin da dismesiyle mevsimsellikten arindirilmis olarak toplam issizlik
orani bir dnceki aya gore degismeyerek ytzde 11,4 dizeyinde gerceklesmistir. Anket
gostergeleri ve yuksek frekansl veriler, isglici piyasasinda olumlu gérinimun korunduguna
isaret etmektedir.

Son dénemde eneriji ithalatindaki kuvvetli seyir cari islemler dengesini olumsuz
etkilemektedir. Cari islemler dengesi Ocak ayinda 7,1 milyar ABD dolari agik verirken
yilhiklandirilmis cari agik 5,3 milyar dolarlk artisla 20,2 milyar ABD dolari seviyesine
yukselmistir. Gegici dis ticaret verileri Subat ayinda ihracattaki glicli seyrin yakin ddnemde
bolgesel farkliliklar g6zlenmekle birlikte stirdigulne, ithalatin ise enerji ve emtia fiyatlarindaki
yuksek seviyeler kaynakli olarak artis kaydettigine isaret etmistir. Bu ¢ercevede sicak ¢catisma



nedeniyle ihracatta kisa dénemde bélgesel kayiplar ortaya cikmaktadir. ihracatgi firmalarin
dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi sayesinde, diger Ulkelere yapilan
ihracattaki artisla kisa dénemli kayiplarin buytk élctide telafi edildigi gézlenmektedir. Dig
ticaret dengesindeki bu goérinime karsin, hizmet gelirlerindeki olumlu seyir cari islemler
dengesini desteklemeye devam etmektedir. Biylimenin kompozisyonunda surduarulebilir
bilesenlerin payi artarken, cari islemler dengesinde eneriji fiyatlarindan kaynaklanan riskler
yakindan takip edilmektedir. Cari islemler dengesinin surdurulebilir seviyelerde kalici hale
gelmesi, fiyat istikrari icin 6Gnem arz etmektedir.

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

Para politikasinda surdurulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakli bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir. Kurul, uzun
vadeli Turk lirasi yatinnm kredileri de dahil olmak tGzere kredilerin buyGme hizi ve erisilen
finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal
istikrar agisindan énemli bir rol oynayacagini degerlendirmistir.

Surdurulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve kararllikla sirduridlmekte
olan adimlar ile birlikte, kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz
etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist strecin baslayacagl dngérulmektedir. Bu
cercevede Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Alnmis olan kararlarin birikimli etkileri yakindan takip edilmekte ve bu donemde fiyat
istikrarinin strdurulebilir bir sekilde kurumsallagsmasi amaciyla TCMB'nin tim politika
araglarinda kalici ve guiclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika
cercevesi gozden gecirme streci devam etmektedir. Bu surecte, politika araclarinin Turk lirasi
mevduat gelisiminin desteklenmesi, APi fonlamasinin teminat yapisinda Turk lirasi cinsi
varliklarin artirilmasi, para takasi (swap) miktarinin kademeli sekilde azaltilmasi ve déviz
rezervlerinin gu¢lendirilmesi istikametinde gelistirilmesine odaklanilacaktir.

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalari Uzerindeki etkileri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon beklentileri
Uzerindeki gecikmeli etkileri, kur korumali mevduat GrUnlerine 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 glclu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglar
liralasma stratejisi cercevesinde kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki disus, 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 saglkli ve surdurulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

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

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



