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Enflasyon Gelismeleri

1.

Nisan ayinda tuketici fiyatlari yizde 1,68 oraninda yikselmis, yillik enflasyon 0,95 puan
artisla yuzde 17,14 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon enerji, temel mal ve hizmet
gruplarinda yukselirken, gida grubunda dismusttr. Bu donemde emtia fiyatlarindaki
ylkselis egilimi sirmus, enflasyon Gzerinde yakin dénemdeki déviz kuru gelismelerinin
yansimalari izlenmistir. Bu gérinim altinda, B ve C gdstergelerinin yillik enflasyonlari
artarken, egilimleri bir miktar iyilesmekle birlikte yuksek seviyelerini korumustur.

Gida ve alkolsUz icecekler grubu fiyatlari Nisan ayinda ytzde 2,13 oraninda artmis, grup yillk
enflasyonu 0,46 puan dususle ytzde 16,98 olmustur. Yillik enflasyon, islenmemis gidada 0,31
puan dusUsle yuzde 14,67'ye, islenmis gidada ise 0,51 puan dusUsle ytzde 19,36'ya
gerilemistir. islenmemis gida grubunda mevsimsellikten arindiriimis veriler, fiyatlarin taze
meyve ve sebze kaynakli olarak arttigina isaret etmis, bu gelismede sezon gecisine bagli
olarak sebze fiyatlarindaki gticlu artis belirleyici olmustur. Kirmizi ve beyaz et kalemleri
olumsuz ayrismasina ragmen diger islenmemis gidada fiyat artislari daha ihmh gerceklesmis,
bu gruptaki ylksek baz islenmemis gida yillik enflasyonunu asagiya ceken temel unsur
olmustur. islenmis gida fiyatlari aylik yiizde 0,97 oraninda artarken, uluslararasi fiyatlar kati-
sivi yaglarda etkisini sirdtdrmusttr. Nisan ayi ile birlikte yeniden yukselis egilimine giren
uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin gida enflasyonu tzerinde etkili olmaya devam edecegi
degerlendirilmektedir.

Enerji fiyatlari Nisan ayinda ylUzde 0,10 oraninda artis ile yataya yakin bir seyir izlerken, grup
yillik enflasyonu 6,01 puan yukselisle ylzde 18,44’e ulagsmistir. Nisan ayinda tipgaz ve
dogalgaz fiyatlari ylzde 1,64 ve 1,07 oranlarinda artarken, akaryakit fiyatlari yiizde 0,78
oraninda gerilemistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlarinin gérece yatay seyrettigi bu
dénemde, esel mobil sistemi ve bu sistemin etkinligini arttiran tavan fiyat uygulamasiyla
akaryakit fiyatlari gerilemistir. Ancak, gectigimiz yil salgin hastaligin beraberinde getirdigi
disuk baz nedeniyle enerji grubu yillik enflasyonu Nisan ayinda belirgin sekilde yUkselmistir.

Temel mal yillik enflasyonu Nisan ayinda ytzde 23,13 olmustur. Yillik enflasyon dayanikh
mallarda gerilerken, giyim ve ayakkabi ile diger temel mallarda ytkselmistir. Dayanikli mal
fiyatlarinda déviz kuruna bagh artislar gozlenirken, otomobil fiyatlari bu gelismede 6ne
cikmis, mobilya fiyatlarindaki gerileme ise sinirlayici rol oynamistir. Giyim ve ayakkabi
grubunda fiyatlar yilbasindan bu yana sergiledigi yiksek artis egilimini sirdtrmdas, yeni
sezona gecisle birlikte yillik enflasyon Nisan ayinda 3,63 puan artarak yuzde 10,96'ya
yukselmistir. Diger temel mallar grubunda déviz kuru yansimalari gézlenmis, grup yillik
enflasyonu 2,01 puan artarak ylzde 18,81'e ulagsmistir.

Hizmet fiyatlari Nisan ayinda ytzde 0,72 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 0,56 puan
artarak ylzde 13,12 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyondaki yukselis, lokanta-otel ve diger
hizmetler gruplarinda daha belirgin olurken, diger alt gruplarda daha sinirl artislar
gozlenmistir. Lokanta-otel yillik enflasyonu, gectigimiz yildaki kapanma kaynakh dusik bazin
da etkisiyle 6nemli dlctude yukselirken, aylik bazda da gerek yemek gerekse konaklama



hizmetlerindeki fiyat artislari dikkat ¢ekmistir. Diger hizmetler grubu fiyatlarindaki ytkseliste
kisisel ulastirma araclarinin bakim onarimi ve discilik Gcreti gibi kura duyarhligi yiksek olan
kalemlerin yani sira egitim hizmetleri éne cikmistir. Ozel ilk ve orta 6gretim okul
Ucretlerindeki artista ge¢cmis enflasyona endeksleme davranisi yaninda gegici KDV
indirimlerinin sona ermesi belirleyici olmustur. Kurul, Mayis ayindaki kapanma ve takip eden
dénemdeki olasi acilmaya bagli olarak hizmet enflasyonunda gecici bir dalgalanma
gozlenebilecegini not etmistir.

Enflasyon beklentileri Mayis ayinda artisini sirdirmusttr. Cari yilsonu enflasyon beklentisi
0,69 puan artisla yizde 13,81 seviyesinde olusurken, gelecek on iki aya iliskin beklenti 0,55
puan artisla yizde 11,81'e, gelecek yirmi dort ay beklentisi ise 0,44 puan artisla ylizde 9,99'a
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 siUrecinde, 6zellikle imalat sanayi faaliyeti ve kiresel ticaretteki ivmelenme belirleyici
olmaktadir. Ancak, devam eden asilama calismalarina karsin salgin hastaligin seyrine iliskin
belirsizliklerin sirmesi ktresel ekonomiye iliskin riskleri canli tutmaktadir.

Son dénemde emtia fiyatlarinda yeniden artis gdzlenmektedir. Buna ilaveten, gelismis
Ulkelerde biyume beklentilerindeki iyilesmeye paralel olarak yukselen kiresel enflasyon
beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki etkileri énemini korumaktadir.
Politika faizlerinin tarihsel ortalamalarin oldukca altinda seyrettigi gelismekte olan Ulkelerde
normallesme surecinin basladigi gérilmektedir. Uzun vadeli tahvil faizleri gelismis Ulke para
politikalarina iliskin belirsizliklere ve kiresel finansal piyasalarda dalgalanmaya yol
acmaktadir. Kurul, kiiresel enflasyon baskilarinin para politikalarinda mevcut édngérulerden
daha erken bir sikilasmaya neden olabilecegine isaret etmis; kiiresel finansal piyasalarda veri
duyarliliginin ve buna bagl oynakliklarin artacagi bir doneme girildigi ydonindeki gbérisini
korumustur.

Gelismekte olan Ulkelerin portfdy piyasalarina girisler bir dnceki PPK toplantisindan sonraki
donemde, hem borclanma senedi piyasalarinda hem de hisse senedi piyasalarinda ilimli
seyretmistir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik gelismekte olan
Ulkelere yonelen portféy akimlarina yonelik riskleri canli tutmaktadir.

Emtia fiyatlari ve doviz kuru gelismelerine bagli olarak Uretici fiyatlari Nisan ayinda da
sektorler geneline yayilan yuksek oranh bir artis kaydetmistir. Tedarik zincirlerindeki
aksakliklara bagli arz kisitlari da Uretici enflasyonunu olumsuz etkilemeye devam etmektedir.

Ticari kredilerin yani sira bireysel kredilerde de daha ilmli bir seyir gézlenmektedir. Kurul,
toplam talepte bir miktar yavaslama gortlmekle birlikte, talep ve maliyet yonli enflasyonist
etkilerin devam ettigi degerlendirmesinde bulunmustur.

Salginin sinirlayici etkilerine ragmen, yurt ici iktisadi faaliyet gliclii seyretmektedir. imalat
sanayi faaliyeti kuvvetli bir ivme sergilemektedir. Nisan ayinda mevsimsellikten arindiriimis
kapasite kullanim orani 0,6 puan artarak yuzde 76,2'ye ulasmis ve salgin dncesi seviyelerine
oldukca yaklasmistir. Salgin kisitlamalarina bagli olarak i¢ talep bir miktar ivme kaybederken,
dis talep glicinu korumaktadir. Nisan ayi PMI verileri, ihracat siparislerinde artisin
surdUgune, i¢ piyasa siparislerinde ise kismi bir yavaslamaya isaret etmistir.

Salgin kisitlamalarindan olumsuz etkilenen hizmet sektérlerindeki zayif seyir sirmektedir.
Kartla yapilan harcamalara iliskin haftalik veriler, hizmet sektorlerinde faaliyetin Mart ayinda
toparlandiktan sonra, Nisan ayinin ikinci yarisi ile birlikte yeniden sikilastirilan salgin
tedbirlerinin etkisiyle zayifladigini géstermektedir. Kurul, 29 Nisan-17 Mayis 2021 dénemi i¢in
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aciklanan ilave salgin kisittamalarinin iktisadi faaliyeti yavaslatmaya devam edecegini, ancak
bu yavaslamanin gectigimiz yildaki kapanma dénemine kiyasla daha sinirli olacagini
degerlendirmistir. Bununla birlikte salginin gidisati ve asilama surecine baglh olarak iktisadi
faaliyet Uzerinde her iki yonde riskler bulunmaktadir.

Subat ayinda tarim disi istihdam yatay seyretmis ve katiim oranindaki artisla toplam ve
tarim disi issizlik oranlari 0,7 puan yUkselerek sirasiyla yuzde 13,4 ve yuzde 15,3 olarak
gerceklesmistir. YUksek frekansli isglicU piyasasi verileri, salgin kisitlamalarinin sikilastiriimasi
ile birlikte isglicu piyasasindaki iyilesme egiliminin durakladigina, kisitlamalardan dogrudan
etkilenen ve uzaktan ¢alisma imkani daha sinirh olan sektorlerde is imkanlarinin gérece zayif
seyrettigine isaret etmektedir. imalat sanayiinde ise istihdam egilimi glicin(i korumaktadir.

Emtia fiyatlarindaki yukselise karsin, ihracattaki guclt artis egilimi, altin ithalatindaki belirgin
gerileme ve finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle kredilerde gbzlenen yavaslama cari
islemler dengesinde 6ngorulen iyilesmeyi desteklemektedir. Gegici veriler, Nisan ayinda altin
harig ihracatin aylik bazda artisini strdirdugtne, altin harig ithalatin ise emtia fiyatlarindaki
artisa ragmen geriledigine isaret etmektedir. Altin ithalatinin, Ocak ayinin ikinci yarisindan
itibaren kademeli olarak yavaslayarak Nisan ayinda tarihsel ortalamasinin belirgin olarak
altina inmesi dis ticaret dengesini olumlu etkilemistir. Onumuzdeki dénemde finansal
kosullardaki sikilasmanin yurt ici talep ve ithalat Gzerindeki yavaslatici etkilerinin
belirginlesmesiyle dis dengedeki iyilesmenin sirmesi beklenmektedir. Kurul, basta otomotiv
olmak Uzere bazi sektérlerde yasanan tedarik sikintilarinin cari islemler dengesi tzerinde
asagl yonlu risk unsuru olabilecegine iliskin degerlendirmesini yinelemistir. Kurul, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin surekliligi ve finansal istikrar agisindan cari islemler dengesindeki
seyrin 6nemine yaptigl vurguyu korumustur.

Para Politikasi
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Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune yonelik yukari yonlu riskler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dustrulmesi 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
ylksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimu Gzerinde risk olusturmaya
devam etmektedir. Parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri
gozlenmeye baslamistir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki yiksek seviyeler dikkate
alinarak, Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dtsus saglanana kadar para
politikasindaki mevcut durus sardurilecektir. Bu dogrultuda Kurul, politika faizini yizde 19
dlzeyinde 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 dnemli bir tampon islevi gérecektir.

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

Fiyatlar genel duzeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki dusus, ters para
ikamesinin baslamasi, doviz rezervlerinin artis egilimine girmesi ve finansman maliyetlerinin
kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
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etkileyecektir. Boylelikle, yatirim, tretim ve istihdam artisinin saghkli ve strdirulebilir bir
sekilde devami icin uygun zemin olusacaktir.

Kredi piyasasi ve iktisadi faaliyete iliskin gostergelerin yani sira déviz kuru oynakligi ve ithalat
fiyatlarindaki gelismeler dogrultusunda enflasyon Uzerindeki talep ve maliyet yonli etkiler
onemini korumaktadir. Ticari kredilerin yani sira bireysel kredilerde de daha ihmli bir seyir
gozlenmekle birlikte, bu gelismenin kaliciligi makroekonomik istikrar acisindan yakindan
takip edilmektedir. Yurt ici talep, uluslararasi fiyatlar ve kiresel risk istahina iliskin gérintm,
ddemeler dengesine yonelik dis finansman ihtiyaci kaynakh riskleri canh tutmaktadir. Kurul,
para politikasinda fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik riskleri de
gozeten bir yaklasim sergilemeyi strdUrecektir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, giclt bir politika koordinasyonuyla tum paydaslari
iceren butlncul bir makro politika bilesimine ihtiyac bulundugu degerlendirmesini
yinelemistir.

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