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Enflasyon Gelismeleri
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TUketici fiyatlari Mart ayinda yluzde 5,46 oraninda artmis, yillik enflasyon 6,70 puan yUkselisle
yuzde 61,14 olarak gergeklesmistir. Yilin basindan itibaren uluslararasi emtia fiyatlarinda
gbzlenen artis egilimi jeopolitik gelismelerle beraber bu donem daha da belirginlesmis, Mart
ayinda basta enerji, metal, gida ve tarimsal emtia olmak Uzere tarihsel olarak ytuksek aylik
artislar kaydedilmistir. S6z konusu gelismeler 6zellikle yurt ici enerji ve gida fiyatlari Gzerinde
etkili olmustur. Temel malda yillik enflasyon giyim ve ayakkabi grubunda yatay seyrederken
diger alt gruplarda ylUkselmistir. Hizmet grubunda enerji ve gida fiyatlarindaki gériintime
paralel olarak ulastirma ve lokanta-otel fiyatlarindaki gelismeler 6ne ¢cikmistir. Uluslararasi
emtia fiyatlarinda glclenen artislar ve tedarik zincirlerindeki aksamalar neticesinde Uretici
fiyatlarindaki artislar sirmustir. Bu gérinum altinda, B ve C gostergelerinin yillik
enflasyonlarindaki yukselis Mart ayinda devam etmistir.

Gida ve alkolsuz icecek fiyatlari Mart ayinda ylzde 4,73 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu
5,86 puan yukselerek yuzde 70,33 olmustur. Mart ayinda ABD dolari cinsinden FAO
uluslararasi gida fiyat endeksinde ylzde 12,64 ile tim zamanlarin en ylksek artigi
kaydedilmistir. S6z konusu artisi tahil, bitkisel yag ve et fiyatlari striklerken, seker ve sit
Urtnleri de 6nemli 6lcide yukselmistir. Jeopolitik gelismelerle gida ve tarimsal emtia
fiyatlarinda yasanan yuksek artiglar yurt ici fiyatlar Gzerinde baski olustururken, temel gida
Urunlerindeki KDV indiriminin sarkan etkileri daha olumsuz bir gérinimun éntine ge¢cmistir.
Mart ayinda, islenmemis gida grubunda daha belirgin olmak tzere hem islenmemis hem
islenmis gida grubunda yillik enflasyon artmaya devam etmistir. islenmemis gidada,
mevsimsellikten arindiriimis taze meyve ve sebze fiyatlari gorece yatay seyrederken, diger
islenmemis gida grubunda artan dis fiyat baskilari neticesinde yikselen yem fiyatlarinin
etkiledigi kirmizi ve beyaz et kalemlerinin yani sira patates ve yumurta olumsuz ayrismistir.
islenmis gidada ekmek ve tahillarda goriilen artista bugday fiyatlari belirleyici olurken, kati-
sivi yaglar, et Urinleri, seker ve alkolstz icecekler 6ne ¢ikan diger kalemler olmustur. Onc
gostergeler, arz sikintilari ile uluslararasi gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artisin gecikmeli
etkileriyle gida enflasyonunda yukselisin sirdigune isaret etmektedir.

Enerji fiyatlari Mart ayinda ytzde 11,01 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 19,96
puanlik yukselisle yizde 102,94 seviyesine ulasmistir. Jeopolitik risklerle hizlanan uluslararasi
enerji fiyatlarinin etkisiyle akaryakit, tUp gaz ve kati yakit kalemlerinde ylksek aylik artislar
izlenmistir. Diger taraftan, meskenlere yonelik elektrik fiyatlarinda kademeli tarife limitinin
arttinimasi ve KDV indirimiyle gértlen dusus enerji enflasyonunu sinirlamistir.

Temel mal fiyatlari Mart ayinda ytizde 4,56 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 4,81 puan
yukselisle yizde 59,19 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon giyim ve ayakkabi grubunda
yatay bir seyir gdstererek ylzde 26,54 oraninda gerc¢eklesmistir. Dayanikli mal grubunda
fiyatlar bu dénemde bir miktar hizlanarak ytizde 5,09 oraninda artmis, bu gelismede otomobil
ve mobilya kalemlerindeki gelismeler 6ne ¢ikmistir. Diger temel mal grubunda fiyat artisi aylik
bazda yUzde 5,36 ile gliclU seyretmeye devam etmistir. Nisan ayinda hijyen Grtnlerinde KDV



oraninin ylizde 18'den yizde 8'e dustrulmesinin diger temel mallar grubu enflasyonunu
olumlu yénde etkilemesi beklenmektedir.

Hizmet fiyatlari Mart ayinda ylUzde 4,19 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 3,83 puan
artisla yzde 36,72 olmustur. Yillik enflasyon ulastirma ve lokanta-otelde daha belirgin olmak
Uzere tUm alt gruplarda yukselmistir. Ulastirma grubunda akaryakit fiyatlarindaki artisin
yansimalari hissedilmis, bu gelismede karayolu ile sehirlerarasi yolcu tagimaciliginin yani sira
otobus ve demiryolu ile sehir ici yolcu tagimacilig fiyatlarindaki artislar 6ne ¢ikmistir.
Akaryakit fiyat gelismelerinin ulastirma hizmetleri Gzerindeki etkisinin Nisan ayinda da devam
etmesi beklenmektedir. Temel girdi maliyetlerindeki artislar lokanta-otel grubunu olumsuz
etkilemis, bu grupta yillik enflasyon ylzde 60,40 seviyesine ulasmistir. Jeopolitik gelismeler
neticesinde 6nemli 6lciide yUkselen uluslararasi emtia fiyat artislarinin etkisi ticarete konu
olan mallar ile sinirl kalmayarak, basta akaryakit ve gida fiyatlari kanalyla hizmet
enflasyonunu da yukari cekmektedir. Diger hizmetler grubunda geriye endeksleme
davranisinin yaygin oldugu egitim hizmetleri ile sigorta Ucretleri 6ne ¢ikarken, fiyat artislari alt
kalemler geneline yayllmistir. Diger taraftan, mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler kirada
ayhk artislarin yavasladigina isaret etmistir.

AlkollU icecekler ve tutun drunleri fiyatlar, sigara fiyatlarinda Uretici firmalar kaynakli yapilan
artis sonucunda Mart ayinda yUzde 3,91 oraninda artmis, yillik enflasyon ytizde 51,43
seviyesine yukselmistir. S6z konusu artisin Nisan ayina da sarkan etkileri olacagi not
edilmelidir.

Piyasa Katilimcilart Anketi Nisan ayl sonuglarina gore cari yil sonu enflasyon beklentisi 5,97
puan artisla yizde 46,44, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 1,98 puan artisla yluzde
28,41 seviyesine yUkselmistir. Mevcut durumda, gelecek yirmi dért aya iliskin enflasyon
beklentisi ylzde 17,68, gelecek bes yila iliskin enflasyon beklentisi ise ylzde 9,23
seviyesindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Oncli gostergeler, kiiresel ekonomideki toparlanmanin ivme kaybina karsin devam ettigine
isaret etmektedir. Bununla beraber etkisi sirmekte olan jeopolitik riskler, kiiresel ve bdlgesel
iktisadi faaliyet Gzerindeki asag yonlu riskleri canli tutmakta ve belirsizliklerin artmasina yol
acmaktadir.

Karesel gida guvenligindeki belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki ylUksek seyir, enerji basta olmak
Uzere bazi sektérlerdeki arz kisitlarinin daha da belirgin hale gelmesi ve tasimacilik
maliyetlerindeki yuksek seviye uluslararasi 6lcekte Uretici ve tlketici fiyatlarinin artmasina yol
acmaktadir. YUksek kiresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal
piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Bununla birlikte, gelismis Ulke merkez
bankalari artan eneriji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda gortilen
yukselisin beklenenden uzun surebilecegini degerlendirmektedir. Bu ¢ercevede, iktisadi
faaliyet, isglicU piyasasi ve enflasyon beklentilerinde Ulkeler arasinda farklilasan gérinime
bagh olarak gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma
gozlenmekle birlikte, merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini halen strdirmekte,
varlik alim programlarini azaltarak devam ettirmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy girisleri risk istahina paralel hareket ederek Mart
ayinin son haftasina kadar gerilemis, bu tarihten sonra hisse senedi piyasalarinin
onculiginde toparlanmistir. Bununla birlikte gelismis Ulkelerin 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 yénelik portfoy
akimlari kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt disi yerlesiklerin portfoy
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pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalabilecegi
degerlendirilmektedir.

Enflasyonda yakin ddnemde goézlenen yukseliste; jeopolitik gelismelerin yol actigi eneriji
maliyeti artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiiresel
enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gticli negatif arz soklari
etkili olmaya devam etmistir.

Jeopolitik gelismelerle kayda deger sekilde gliclenen emtia fiyatlarindaki artislar ve tedarik
surecinde suregelen aksakliklar Uretici fiyatlarin Mart ayinda da olumsuz etkilemeye devam
etmis, yillik Gretici enflasyonu basta enerji olmak Uzere tUim alt gruplarda yukselmistir. Eneriji
fiyatlarinda ulasilan ylksek seviyelerin olumsuz yansimalari belirginlesmistir. Alt gruplar
bazinda aylik degisimler dikkate alindiginda, rafine petrol trdnleri, insaat ile baglantili
UrUnler, metaller, elektrik-gaz Uretimi ile dagitimi, temel eczacilik, tltln ve gida Urtnleri bu
donemde 6ne ¢ikan kalemler olmustur.

Kapasite kullanim seviyeleri ve diger dncu gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin, bélgesel
farkhliklar ortaya ciksa bile dis talebin giderek artan olumlu etkisiyle gliclU seyrettigine isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi Subat ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak bir
Onceki aya kiyasla yuzde 4,4 oraninda artarak Ocak ayinda uygulanan elektrik ve dogalgaz
kesintilerinin olusturdugu Uretim kayiplarinin telafi edildigine isaret etmistir. Boylelikle Gretim
Ocak-Subat aylari ortalamasi itibariyla bir 6nceki ceyrege gore ylzde 2 oraninda artis
kaydetmistir. Uretimdeki aylik artis sektérlerin geneline yayilirken ihracatci sektérlerde sanayi
Uretimi daha guclu seyretmistir. Sanayi ciro endeksleri de yurt disi talebin sanayi Gretimini
desteklemeye devam ettigini gdstermektedir. Diger taraftan, perakende satis hacim
endekslerinin Ocak-Subat aylari ortalamasi bir 6nceki ceyrege kiyasla azalis kaydederek yurt
ic talepte ivme kaybina isaret etmistir.

Mart ayi itibariyla, imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik ddneme iliskin yatirim
egilimleri yuksek seyretmektedir. Yilin ilk ceyreginde firmalarin kayith i¢ ve dis piyasa
siparisleri ile gelecege yonelik siparis beklentilerine bakildiginda, dis talebin gicli seyrini
surdardugy, ic talebin ise ivme kaybettigi gérilmektedir. Nitekim, kartla yapilan harcamalar
Subat-Mart déneminde toparlanmaya isaret etmekle birlikte ¢eyreklik bazda sinirli disus
kaydetmistir.

isglicii piyasasindaki gelismeler iktisadi faaliyetle uyumlu bir gériiniim sergilemektedir. Subat
ayinda mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani ytzde 10,7 olarak gerceklesmistir. Subat ayi
itibariyla ilk ¢ceyrekte istihdam bir 6nceki ceyrege kiyasla ylizde 0,7 oraninda artmistir. Katilm
orani Subat ayinda 0,2 puan dUsuUsle yuzde 52,2 olurken mevsimsellikten arindirilmis toplam
issizlik orani Ocak-Subat dénemi ortalamasinda bir 6nceki ceyrege gore 0,2 puan duserek
yuzde 10,9 dluzeyinde gerc¢eklesmistir. Anket gostergeleri ve yuksek frekansli veriler, isgtict
piyasasinda olumlu gérinimun korunduguna isaret etmektedir.

Son dénemde eneriji ithalatindaki kuvvetli seyir cari islemler dengesini olumsuz
etkilemektedir. Cari islemler dengesi Subat ayinda 5,2 milyar ABD dolari agik verirken
yihklandirilmis cari agik 2,7 milyar dolarhk artisla 21,8 milyar ABD dolari seviyesine
yukselmistir. Gegici dis ticaret verileri Mart ayinda ihracatin yuksek seviyesini koruduguna,
ithalatin ise enerji ve emtia fiyatlarindaki yiksek seviyeler kaynakli olarak artis kaydettigine
isaret etmistir. Bu ¢ercevede sicak catisma nedeniyle ihracatta kisa dénemde bdlgesel
kayiplar ortaya ¢iksa da ihracatgi firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme
esnekligi sayesinde, diger Ulkelere yapilan ihracattaki artisla s6z konusu kayiplarin telafi
edildigi gozlenmektedir. Dis ticaret dengesindeki bu gérinime karsin, hizmet gelirlerindeki
olumlu seyir cari islemler dengesini desteklemeye devam etmektedir. Blylimenin
kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerin payi artarken, cari islemler dengesinde eneriji



fiyatlarindan kaynaklanan riskler devam etmektedir. Cari islemler dengesinin strdurulebilir
seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin 6nem arz etmektedir.

Para Politikasi
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Para politikasi durusu, enflasyon gérintmune yonelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para
politikasi ile ne dlctide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla surduarulebilir 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 Uzere kredilerin buyime hizi ve erisilen
finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal
istikrar agisindan énemli oldugunu degerlendirmistir. Bu cercevede Kurul, makroihtiyati
politika setinin guclendiriimesine karar vermistir.

Kurul, surdarudlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve kararlilikla
surdurulmekte olan adimlar ile birlikte, kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve
enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist strecin baslayacagini
dngdrmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Alnmis olan kararlarin birikimli etkileri yakindan takip edilmekte ve bu donemde fiyat
istikrarinin strduarudlebilir bir sekilde kurumsallasmasi amaciyla TCMB'nin tim politika
araglarinda kalici ve guiclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika
cercevesi gozden gecirme sureci devam etmektedir. Bu suregte, politika araclarinin Turk lirasi
mevduat gelisiminin desteklenmesi, APi fonlamasinin teminat yapisinda Turk lirasi cinsi
varliklarin artiriimasi, 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 Uzerindeki 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 ylzde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araclari
liralasma stratejisi cercevesinde kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, tlke 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 sardurulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, gclt 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.



