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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ocak ayinda tuketici fiyatlari yuzde 1,68 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,37 puan
yukselerek yuzde 14,97 olarak gerceklesmistir. Temel mal ve eneriji gruplari bu artisin ana
surukleyicisi olmustur. Yilhk enflasyon hizmetlerde sinirh 6lctide gerilerken, gida grubunda
taze meyve ve sebze fiyatlari 6nctliginde dismustir. Bu gdrinim altinda, B ve C
gostergelerinin yillik enflasyonu ve egilimleri yukselmistir.

Gida ve alkolsuz icecek fiyatlari Ocak ayinda yUzde 2,48 yukselmesine ragmen, grup yilhk
enflasyonu 2,50 puan diiserek ylzde 18,11’e gerilemistir. islenmis gida enflasyonu 2,59 puan
artisla yizde 18,11'e ulasirken, islenmemis gida enflasyonu baz etkisine de bagli olarak 8,26
puan azalisla yizde 18,08'e digmustur. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle sebze
fiyatlarindaki belirgin gerileme islenmemis gida fiyatlarini énemli 6lctide asagi ¢cekmistir.
Taze meyve ve sebze fiyatlarindaki olumlu gérinimun aksine, diger islenmemis gida fiyatlar
hizh artis egilimini sirdUrmustur. Cig sut referans fiyatindaki dizenlemeyi takiben sut
fiyatlari belirgin bir sekilde (yUzde 14,52) yukselmis, et fiyatlarindaki artis 6ne ¢ikan bir diger
gelisme olmustur. islenmis gida fiyatlari aylik yiizde 3,75 ile yiiksek bir oranda artarken,
peynir ve diger sut tranleri ile kati-sivi yaglar 6ne ¢ikan kalemler olmustur. Cig sut referans
fiyatindaki artis ilgili gida UrUnlerine genis bir yayilimla yansirken, énca veriler bu egilimin
yavaslayarak da olsa Subat ayinda devam ettigine isaret etmektedir. Turk lirasindaki deger
kazancina ragmen, uluslararasi emtia fiyat gelismeleri basta kati-sivi yaglar olmak tzere
islenmis gida fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Bu gelismelerle, taze meyve ve
sebze disi gida yillik enflasyonu ylzde 19,89'a yUkselmistir.

Enerji fiyatlari Ocak ayinda ytzde 3,24 artmis ve grup yillik enflasyonu ytizde 7,86'ya
yukselmistir. Bu gelismede yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar belirleyici
olmustur. Bu kapsamda elektrik (ylzde 6,18), sebeke suyu (yuzde 7,15) ve dogalgaz (ylzde
1,09) fiyat artislari 6ne cikmustir. Ote yandan, uluslararasi petrol fiyatlarindaki yiikselise
karsin, Turk lirasindaki degerlenme ve esel mobil uygulamasi neticesinde akaryakit
fiyatlarindaki artis (ytzde 0,65) sinirl olmustur. Kurul, esel mobil uygulamasinin sinirlayici
etkisine ragmen, gectigimiz yilin Subat-Nisan déneminde belirgin sekilde gerileyen enerji
fiyatlarinin olusturdugu dusik baz nedeniyle grup yillik enflasyonunun 6nimuzdeki aylarda
yukselisini strdurecegini not etmistir.

Temel mal fiyatlari Ocak ayinda ytzde 0,47 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 2,94
puan artarak ytzde 20,18 olmustur. Déviz kurunun birikimli etkileri ve talep kosullarinin yani
sira asgari Ucret, uluslararasi emtia fiyatlari ve arz kisitlari dayanikl mal enflasyonu
Uzerindeki etkisini sirdidrmustir. Bu donemde otomobil ile elektrikli ve elektriksiz aletlerde
fiyat artislari yavaslarken, mobilya fiyatlari ylizde 6,31 ile yiksek bir oranda artmistir. Doviz
kuru gelismelerinin gecikmeli etkilerinin gozlendigi diger temel mal fiyatlari yizde 2,03
artmistir. TUketici enflasyonunu sinirlayan baslica gruplardan giyim ve ayakkabida sezon
indirimi gecen seneye kiyasla daha sinirl gerceklesmis ve grup yillik enflasyonu artmistir.
Oncd veriler, temel mal enflasyon egilimi tizerindeki birikimli déviz kuru etkilerinin kismen



hafiflemeye basladigina isaret etmektedir. Bununla birlikte Kurul, salgina bagl zayif talep
kosullarinin sinirladigi giyim enflasyonu tzerindeki yukari yonlu risklere dikkat ¢ekmistir.

Hizmet fiyatlari Ocak ayinda yuzde 1,87 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,14 puan
diUsuUsle yazde 11,52 olmustur. Yillik enflasyon, ulastirmada daha belirgin olmak Gzere kira,
lokanta-otel ve haberlesme gruplarinda artmis, diger hizmetlerde ise gerilemistir. Ulastirma
hizmetlerindeki ytkseliste sehir ici ulasim fiyatlarindaki dizenlemeler belirleyici olmustur.
Lokanta-otel yillik enflasyonundaki artista yemek hizmetleri 6ne ¢ikarken, gida fiyatlari ve
asgari Ucret artisinin bu gelismede etkili oldugu degerlendirilmektedir. Haberlesme harig
tutuldugunda, hizmet enflasyonu egilimi ytksek seviyesini korumustur. Kurul, salgina bagl
dinamiklerin basta konaklama, paket tur, egitim, ulastirma, eglence-kultir olmak tzere
hizmet enflasyonunu sinirladigina dair degerlendirmesini yinelemis, normallesme strecine
bagl yukari yonlu risklerin altini gizmistir. Ayrica, 6ncu verilerle de teyit edildigi Gzere,
haberlesme hizmetlerinde 6zel iletisim vergisinin ylzde 7,5'ten yuzde 10'a ¢ikariimasinin
hizmet enflasyonu Uzerindeki yukari yonlu etkisi not edilmistir.

Enflasyon beklentileri Ocak ayinin ardindan Subat ayinda da gerilemis, ancak yuksek
seviyelerini korumustur. Beklenti Anketi gelecek on iki ay enflasyon beklentisi 0,17 puan
azaligla yuzde 10,36'ya, gelecek yirmi dort ay beklentisi ise 0,11 puan dususle yuzde 9,03'e
gerilemistir.

Kurul, tUketici fiyat endeksindeki agirlik degisiminin Ocak Enflasyon Raporu tahmin
patikasina etkilerini degerlendirmistir. Basta gida ve temel mallar olmak tzere yillik
enflasyonun yuksek seyrettigi gruplarin agirhgindaki artisin yillik enflasyonu yil ortasina
kadar bir miktar yukari yénde etkileyecegi not edilmistir. Yillik enflasyon Gzerindeki agirlik
etkisinin, Nisan ayt itibariyla 0,5 puan civarina ulastiktan sonra yilin kalan déneminde
kademeli bir sekilde gerileyerek yil sonuna dogru ortadan kalkacagi degerlendirmesinde
bulunulmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

8.
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Klresel ekonomiye dair veriler Gglincu ¢eyrekte baslayan kismi toparlanmanin bir miktar
ivme kaybederek devam ettigine isaret etmektedir. Ancak, devam eden asilama
calismalarina karsin, asilama stireci ve salgin hastaligin seyrine iliskin belirsizliklerin stirmesi
kUresel ekonomiye iligskin riskleri canli tutmaktadir. Avrupa Ulkelerindeki salgina bagli
kisitlamalarin, daha cok hizmetler sektort tzerinde kisitlayici etkisi belirginlesirken, imalat
sanayi gucunu korumaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan ulkeler genisleyici parasal ve mali duruslarini sirdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari son dénemdeki ytikselise ragmen tarihsel dusuk
seviyelerini korumustur. Merkez bankalarinin agiklamalarinda, salgin sonrasi normallesme
ile birlikte enflasyonun gecici olarak yukselebilecegi yer almakla birlikte, s6zlu
yonlendirmeler ve piyasa beklentileri gelismis tlkelerde disuk faiz ortaminin uzun bir sure
devam edecegine isaret etmektedir. Uygulanan politikalarin finansal piyasalar, buytime ve
istihdam Uzerindeki etkinligi, Ulkeler itibariyla salginin seyri ile politika alanlarinin
buyuklugtine gore farklilasabilecektir.

Gelismekte olan Ulkelerin portfoy piyasalarinda, iyilesen risk algisina bagl olarak, bir énceki
PPK doneminde oldugu gibi yliksek miktarl girisler gortlmasttr. Bu donemde, gelismekte
olan Ulkeler genelinde bor¢clanma senedi piyasalarina girisler bir dnceki PPK donemindeki
egilimini korurken, hisse senedi piyasalarina girisler artarak devam etmistir.

Ham petrol fiyatlari, bir dnceki PPK toplantisini takiben hizli bir sekilde artmaya devam
etmistir. Buna ek olarak, basta tarimsal drUnler ve endustriyel metaller olmak Uzere enerji
disi emtia fiyatlarinda stiregelen yukselis egilimi tretici ve tuketici enflasyonunu olumsuz
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etkilemektedir. imalat sanayiinde temel girdi saglayicilari olan kagit ve ana metal
sektorlerinde enflasyon oldukga yiksek seyretmektedir. Bu ve baglantili sektdrlerde tedarik
stirelerinin uzamasiyla arz kisitlari daha belirgin hale gelmistir. Uretici enflasyonunun yiksek
seyrinde 6ne cikan diger kalemler bitkisel yaglar, hayvan yemleri, islenmis ¢elik Grtnleri, tasit
ve elektronik GrUnlerdir. Bu kalemler, gida ve dayanikl mallar kanaliyla tiketici enflasyonu
Uzerinde etkili olmaktadir. Kurul, 5nimuzdeki aylarda ithalat fiyatlarindaki baz etkisi
nedeniyle, buytk 6lcide enerji grubu kaynakl olmak Uzere, tuketici enflasyonunun ge¢cmis
ongorulerle uyumlu bir sekilde artis kaydedecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Ayrica,
Turk lirasindaki degerlenmeye ragmen enflasyonist baskilarin siirmesinde emtia fiyatlarinin
6nemli rol oynadigina isaret etmis ve dnumuzdeki aylara iliskin yukari yonlua riskleri
yinelemistir.

iktisadi faaliyet guiclu bir seyir izlemektedir. Aralik ayinda sanayi tretim endeksi aylik bazda
yuzde 1,3, yillik bazda ise yuzde 12,1 oraninda artmistir. Boylelikle, Gretim dordinci ceyrekte
Gcuncu ¢eyrege gore yuzde 4,8 oraninda artarak gic kazanmistir. Ciro ve perakende satis
hacmi endeksleri de Gc¢lincu ¢eyrege gore kuvvetlenirken, iktisadi faaliyet turizm baglantili
kollar haricindeki hizmetler ve ticaret sektdrinde oldukca canli seyretmistir. Boylelikle,
sanayi ve hizmet sektdrlerinde salgindan olumsuz etkilenen gruplar haricinde genis bir
yayllimla salgin dncesi duzeyler asiimistir.

iktisadi faaliyetteki gliclu seyir isglicti piyasasina da olumlu yansimistir. Kasim déneminde
mevsimsellikten arindiriimis tarim disi istihdam bir dnceki déneme gére yuzde 0,2 oraninda
artis kaydetmis, toplam ve tarim disi issizlik oranlari sirasiyla yuzde 12,9 ve 14,9 olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde, ihracattaki artis egiliminin destekledigi sanayi sektérinde
istihdam artarken, insaat ve hizmet sektdrlerinde istihdam sinirli oranda gerilemistir. Hizmet
istihdamindaki dUsus, salgindan en olumsuz etkilenen sektérler kaynakli olmustur.

Salgina bagl kisitlamalarin ekonomi Uzerindeki asagi yonlu etkileri sinirli kalirken, hizmetler
ve baglantili sektdrlerdeki yavaslama ve bu sektdrlerin kisa vadeli géranimune dair
belirsizlikler sirmektedir. Subat ayina iliskin anket géstergeleri, imalat sanayi faaliyetinin ara
mali ve dayanikl mal sektérleri énciligiinde gliciinii koruduguna isaret etmistir. ic talepte
ilave bir yavaslama goérulmezken, dis talepte temelde Avrupa bdlgesinde salgina bagli
kisitlamalar nedeniyle bir miktar zayiflama gézlenmektedir. i talep Gzerinde salgina bagli
kisitlamalarin kaldirilmasinin zamanlamasina bagh yukari yonlua riskler bulunmaktadir. Kurul,
salgin dinamikleri ve makro politika bilesimi ¢ercevesinde ortaya cikan sektdrel ayrismalarin
enflasyon Uzerindeki etkilerinin ve gelecek doneme dair icerdigi risklerin takip edilmesi
gerektigini degerlendirmistir.

Ekonominin déngusel durumuna iliskin ¢ikti agigl gostergelerini degerlendiren Kurul, ilk
ceyrekteki yavaslamayla birlikte iktisadi faaliyetin egilimine yakinsamaya basladigl, ancak
ceyrek genelinde talep yonli enflasyonist etkilerin varligini sirdtrdigut degerlendirmesinde
bulunmustur. Firma ve hanehalki anketleri dayanikli mallara yénelik talebin halen guglt
olduguna isaret etmektedir. Bazi Kurul Gyeleri, enflasyon beklentilerindeki ytksek dizeylere
bagli olarak bireysel kredi talebinin halen guclt seyrettiginin altini cizerek para
politikasindaki sikilasmanin etkilerinin henuiz yeterince hissedilmedigi degerlendirmesini
yinelemistir. Bu kapsamda kredi buytumesi ve kompozisyonuna iliskin gelismeler yakindan
takip edilecektir.

Salgin déneminde saglanan yuksek kredi bUyUmesinin birikimli etkileriyle gli¢ kazanan ic
talebin cari islemler dengesi Uzerindeki olumsuz etkisi devam etmektedir. Buna ilaveten
uluslararasi petrol ve diger emtia fiyatlarinda son dénemde gozlenen artislar da dis denge
Uzerinde etkili olmaktadir. Altin ithalati Ocak ayi ortasindan itibaren tarihsel ortalamalarina
gerilemistir. Kurul, bu egilimin kalici bir iyilesmeye isaret etmesi durumunda cari denge
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Uzerindeki dis ticaret hadleri kaynakli risklerin sinirlanabilecegi degerlendirmesinde
bulunmustur.

Finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte son dénemde kredi buyumesi yavaslamaya
baslamistir. Kredilerdeki yavaslamanin ic talep ve ithalati sinirlayici etkisinin 6nimuzdeki
donemde daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir. Kurul, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin surekliligi ve finansal istikrar agisindan cari islemler dengesindeki seyrin
6nemine bir kez daha dikkat ¢cekmistir.

Para Politikasi
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Kurul, para politikasi kararlarinin, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢cercevesinde, fiyat istikrari
onceligiyle alinacagini tekrar vurgulamistir. Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune
yonelik yukari yonlu riskler dikkate alinarak, temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak
dusUrilmesi ve fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda belirlenecektir.

ic talep kosullari, déviz kuru basta olmak Uzere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve
diger emtia fiyatlarindaki ytikselis ve enflasyon beklentilerindeki ylUksek seviyeler, fiyatlama
davranislari ve enflasyon gorinimunu olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Gerceklestirilen gliclt parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici
etkilerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmekte, bdylelikle enflasyon Uzerinde etkili olan
talep ve maliyet unsurlarinin kademeli olarak zayiflayacagi 6ngérilmektedir.

Ote yandan, uluslararasi emtia fiyatlarinda siregelen artis egilimi ve bazi sektérlerde
belirginlesen arz kisitlari ile gerceklestirilen Ucret ve ydnetilen fiyat ayarlamalari, orta vadeli
enflasyon gérinimu Gzerindeki 6nemini korumaktadir. Siki parasal durus; enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gegici
oynakliklara karsi énemli bir tampon islevi gérecektir.

Bu dogrultuda, 2021 yilsonu tahmin hedefi dikkate alinarak, enflasyonda kalici disuse ve
fiyat istikrarina isaret eden gucllu gostergeler olusana kadar, siki para politikasi durusu
kararhlikla uzun bir middet strdurtlecektir. Enflasyonda kalici dususe ve fiyat istikrarina
isaret eden guclu gostergeler kapsaminda enflasyonun ana egilimi ve fiyatlama
davranislarina iliskin gostergeler, yayiim endeksleri, talep ve maliyet unsurlari ve enflasyon
beklentilerinin tahmin ufku icerisinde hedeflerle uyumu yakindan izlenmektedir. Son
donemde emtia fiyatlarinda gozlenen belirgin ylkselisin enflasyon gériinimu Uzerinde
olusturdugu risklerin fiyatlama davranislari ve enflasyon beklentileriyle etkilesimi yakindan
takip edilecektir. Buna ek olarak, bireysel kredilerde yakin ddnemde yukari yénlt bir ivme
gdzlenmektedir. Gerekmesi durumunda ilave parasal sikilasma yapilacaktir.

Kalici fiyat istikrari ve ylzde 5 hedefine varincaya kadar, para politikasi faizi ile
gerceklesen/beklenen enflasyon arasindaki denge, glicli dezenflasyonist etkiyi koruyacak
sekilde kararhlikla surduralecektir. Siki para politikasi durusunun bu sekilde
surdUrulmesinin, fiyat istikrarini kalici olarak tesis etmesinin yaninda, tlke risk primlerinin
dusmesi, ters para ikamesinin baslamasi, doviz rezervlerinin artis egilimine girmesi ve
finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik ve finansal istikrari
olumlu etkileyecegi degerlendirilmistir.

Para politikasi durusunun para piyasalarina yansimalari mercek altina alinmistir. Yakin
dénemde kredi ve mevduat faizlerinde bir miktar dists gézlenmistir. Kurul, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini artirmak igin Turk lirasi zorunlu karsiliklarda artis yapiimasi
ihtiyaci oldugunu belirtmistir. Yine ayni amacgla, zorunlu karsiliklarin déviz ve altin cinsinden
tesis edilmesine imkan veren Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi dahilindeki oranlarin asagi
cekilmesi hususu tartisilmistir. Kurul, parasal durusun belirlenmesinde kullanilan yegane
aracin politika faiz orani oldugunu, zorunlu karsilik oranlarinin ise politika faiziyle belirlenen
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parasal durusun mevduat, kredi ve diger para piyasalarina aktarimini etkileyen bir arag
oldugunu vurgulamistir.

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

TCMB karar alma sureclerinde orta vadeli bir perspektifle, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir analiz cercevesi benimsemektedir.

Aciklanacak her tirlG yeni verinin ve haberin Kurul'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmaldir.



