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Enflasyon Gelismeleri

1.

Agustos ayinda tuketici fiyatlari yizde 1,12 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,30 puan
yukselisle yizde 19,25 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede, gida fiyatlarindaki artis
belirleyici olurken, cekirdek enflasyon gdstergelerinin yillik enflasyonunda yavaslama
kaydedilmistir. ASustos ayinda Turk lirasi gorece istikrarh bir seyir izlemis ve kura duyarhhg
yuksek olan kalemlerde daha olumlu bir gérinim kaydedilmistir. Ayni ddnemde,
uluslararasi petrol fiyatlari gerilerken, tarim UrUnleri ve endUstriyel metal fiyatlarinda artis
gerceklesmistir. Bu gérinim altinda, B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari gerilerken,
gostergelerin yakin dénem egilimlerindeki yuksek seviyeler korunmustur.

Gida ve alkolstz icecekler grubu fiyatlari Agustos ayinda ytzde 3,18 oraninda artmis, grup
yillik enflasyonu 4,08 puan yukselisle yizde 29,00 olmustur. Gida enflasyonundaki yUkseliste
taze meyve ve sebze fiyatlarinin etkisi belirgin olurken; diinyada ve Glkemizde etkili olan
tarimsal kurakhk tuketici gida fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Yillik enflasyon
islenmemis gidada 6,72 puan artisla yuzde 32,45'e, islenmis gidada ise 1,69 puan artisla
ylzde 25,82'ye yiikselmistir. iklim kosullarinin da etkisiyle taze meyve ve sebze fiyatlari,
mevsimsellikten arindiriimis olarak, Agustos ayinda da belirgin bir sekilde ytkselmis ve
islenmemis gida fiyatlarini yukariya ¢ceken temel unsur olmustur. Diger islenmemis gida
kalemleri arasinda yumurta fiyat artisi ile 6ne ¢ikarken, bakliyat Grinlerindeki olumsuz
goérinimin devam ettigi izlienmektedir. islenmis gidada ise ekmek ve tahillar alt grubu ile ¢ig
sut fiyat artisinin yansimalarinin izlendigi peynir ve diger sut trdnlerinde fiyat artislar
gorulmustar.

Enerji fiyatlari Agustos ayinda yUzde 0,63 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 0,79 puan
dususle yizde 20,72 olmustur. Esel mobil sistemi grup yillik enflasyonunu sinirlamaya
devam ederken, Agustos ayinda OTV miktari sifirlanmis olan LPG kaynakli olarak akaryakit
fiyatlari bir miktar yakselmistir. LPG fiyatlarini takiben tlp gaz fiyatlari artis sergilemistir.
iklim kosullarina bagli olarak elektrik piyasa takas fiyatlarinda gézlenen yukari yonli seyre ek
olarak, uluslararasi dogal gaz ve kdmur fiyatlarinda da artislar gerceklesmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Agustos ayinda 0,94 puan dusUsle ytzde 20,28'e
gerilemistir. Yillik enflasyon, dayanikli mal ile giyim ve ayakkabi grubunda duserken, diger
temel mallarda yukselmistir. Dayanikl mal fiyatlari yizde 1,02 oraninda azalmis, yillik
enflasyon 2,97 puan disusle ytzde 24,21'e gerilemistir. AGustos ayinda mobilya ve beyaz
esya kalemlerinde fiyatlar bir miktar yikselirken, OTV matrahlarinda yapilan diizenlemeyi
takiben otomobil fiyatlari dismustuar. Giyim ve ayakkabi grubunda sezon sonu indirimlerinin
son yillara kiyasla daha belirgin olmasiyla yillik enflasyon yavaslamistir. Bu gelismeler birlikte
ele alindiginda, Agustos ayinda Turk lirasinda hakim olan gorece istikrarl seyrin uluslararasi
emtia gelismeleri kaynakli baskilari sinirladigi ve OTV matrahi diizenlemesinin destegiyle
temel mallarda yillik enflasyonunun geriledigi gézlenmektedir.

Hizmet fiyatlari Agustos ayinda yuzde 1,25 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 0,13
puan artisla yizde 13,88 olmustur. Yillik enflasyon, lokanta-otel, haberlesme hizmetleri ve



kirada yUkselirken, ulastirma hizmetlerinde yatay seyretmis, diger hizmetlerde ise
gerilemistir. Lokanta-otel alt grubu fiyatlarinda agilmayla birlikte baslayan ytksek artislar bir
miktar hiz kaybetmekle birlikte Agustos ayinda da devam etmistir. ASustos ayinda kira aylik
artisi bir miktar hizlanmistir. Diger hizmetler yillik enflasyonundaki gerilemede, bu dénemde
Turk lirasinda kaydedilen gorece istikrarli seyri takiben, déviz kuruna duyarliligi yiksek olan
hizmet kalemleri belirleyici olmustur.

Piyasa Katilimcilari Anketi Eyltl ay1 sonuglari, enflasyon beklentilerinin yukari yonlu
guncellendigine isaret etmistir. Cari yil sonu enflasyon beklentisi 0,44 puan artisla ylizde
16,74'e, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 0,46 puan artisla yuzde 12,94'e
yukselmistir. Mevcut durumda, gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi ytzde 10,71
seviyesindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Gelismis Ulkeler basta olmak tzere dinya genelinde asilamanin hizlanmasi kiresel
ekonomide toparlanma stirecini desteklemektedir. Oncl gostergeler kiresel ekonomideki
guclu toparlanmanin, bir miktar hiz kaybetmekle birlikte, devam ettigine isaret etmektedir.
Asilama programlarinda ilerleme kaydeden ekonomiler kisitlamalari hafifleterek iktisadi
faaliyette daha gu¢lu bir performans sergilemektedir. Bununla birlikte, asilama oranlarindaki
artisa ragmen salginda yeni varyantlar kuresel iktisadi faaliyet Gzerindeki asagl yonlu riskleri
canh tutmaktadir.

Kuresel talepteki hizli toparlanma, emtia fiyatlarindaki ylksek seyir, bazi sektérlerdeki arz
kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki artis uluslararasi dlcekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin
ylUkselmesine yol agmaktadir. Baslica tarimsal emtia ihracatgisi Glkelerde yasanan iklim
kosullariin kuresel gida fiyatlari Uzerine olumsuz yansimalari gorilmektedir. Yiksek kuresel
enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar tzerindeki etkileri
yakindan izlenmekle birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari enflasyondaki ytikselisin talep
kompozisyonundaki normallesme, arz kisitlarinin hafiflemesi ve baz etkilerinin devreden
¢ikmasiyla birlikte buytk 6lctide gecici nitelikte olacagini degerlendirmektedir. Bu ¢ercevede,
gelismis tlke merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini sirdirmekte, varlik alim
programlarina devam etmektedir.

icinde bulundugumuz PPK déneminde gelismekte olan tlke borclanma ve hisse senedi
piyasalarina sinirli portfoy girisleri gozlenmistir. Gelismis tlkelerde 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
portfdy akimlari kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda yerlesiklerin portfoy
pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalabilecegi
degerlendirilmektedir.

Uretici enflasyonu, uluslararasi emtia fiyatlari, tedarik zincirlerinde devam eden sorunlar ve
enerji fiyatlarina bagli olarak Agustos ayinda da yukselis egilimini sirddrmustdr. Nitekim ana
sanayi gruplarina gore incelendiginde, Agustos ayinda enerji ve ara mallari gruplari 6ne
cikmaktadir. Bazi bolgelerde belirginlesen tarimsal kuraklik elektrik Gretim
kompozisyonunda degisiklige neden olarak sanayiye yonelik elektrik maliyetlerini yukari
yonlu etkilemektedir. Ara mallari fiyatlarindaki artista metallerle baglantili Grtnler, agag ve
mantar Urunleri gibi mobilya sektérine girdi teskil eden kalemler ile insaat sektortyle
baglantili metalik olmayan mineral Grunlerin etkisi hissedilmistir.

ikinci ceyrekte iktisadi faaliyet salgin kisitlamalari ve finansal kosullardaki sikilasmayla
birlikte bir miktar ivme kaybetse de uzun dénem egiliminin Gzerinde kalmaya devam
etmistir. GSYiH, 2021 yili ikinci ceyreginde yillik yizde 21,7, ceyreklik olarak ise yizde 0,9
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oraninda artis kaydetmistir. Uretim yéniinden degerlendirildiginde, sanayi ve hizmetler
sektoru yillik ve dénemlik buytmenin temel sirukleyicisi olurken, insaat ve tarim sektoru
doénemlik buyumeyi sinirlamistir. Harcama yéninden bakildiginda ise, 6zel tiiketim ve net
ihracat ¢eyreklik buyimeye en ylksek katkiyi verirken, kamu harcamalari ve yatirimlar ilimli
seyretmistir.

Oncu gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin Gglinct ceyrekte dis talebin de etkisiyle glcli
seyrettigine isaret etmektedir. Temmuz ayinda sanayi Uretim endeksi aylik bazda yuzde 4,2,
yillik bazda ise ylzde 2,3 oraninda azalmistir. Bu donemde sektdrler geneline yayilan tretim
azalisinda 15 Temmuz (Persembe) resmi tatilinin 9 giine uzatilan Kurban bayrami tatili (17-
25 Temmuz) ile fiiliyatta birlestiriimesi nedeniyle olusan is gunu kayiplarinin (képru guna
etkisi) rol oynadigi degerlendirilmektedir. Bu etki dislandiginda, sanayi Uretimi ana egilimi
glcunl korumustur. Agustos ayina iliskin anket gostergeleri ve ihracat verileri, sanayi
Uretimindeki distsun Agustos ayinda telafi edilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan,
Temmuz ayinda hizmet ve insaat ciro endeksleri ile perakende satislar aylik ve ceyreklik
bazda artmistir.

YUksek frekansli veriler, G¢linct ¢ceyrekte hareketliligin artmasiyla salgindan en cok etkilenen
hizmet kalemlerinde hizh bir toparlanma goruldigune isaret etmektedir. Nitekim kartla
yapilan harcamalara iliskin haftalik verilere gére, kisitlamalardan daha ¢ok etkilenen hizmet
sektorleri ile perakende ticarete konu olan kalemlerde artis oranlari daha ytksek
gerceklesmistir. Asilamanin toplumun geneline yayilarak hizlanmasi salgindan olumsuz
etkilenen hizmetler, turizm ve baglantili sektérlerin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha
dengeli bir bilesimle sirdUrtlmesine olanak tanimaktadir.

Temmuz ayinda istihdam hizmetler sektéru kaynakli artmaya devam ederken, isgticiine
katihm oranindaki yukselise bagli olarak toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir dnceki aya
gore 1,4 ve 1,6 puan artis kaydederek sirasiyla yizde 12,0 ve 13,9 olarak gergeklesmistir.
Anket gostergeleri ve yUksek frekansli veriler, acilma ve iktisadi faaliyetin seyrine bagl olarak
istihdam goérunimauandeki iyilesmenin ve isglcl piyasasindaki olumlu seyrin surdigune
isaret etmektedir.

Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan siki para politikasi cari islemler dengesini
pozitif etkilemektedir. Agustos ayi gecici dis ticaret verilerine gére mevsimsellikten
arindirilmis altin harig ihracat ve ithalat bir 6nceki aya gore ihracatta daha gucla olmak Gzere
yuksek oranli artislar kaydetmistir. Turizm gelirlerinde de toparlanma egiliminin
belirginlestigi izlenmektedir. ihracattaki giicli artis egilimi ve asilamadaki kuvvetli ivmenin
turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla
vermesi beklenmektedir. Cari islemler dengesinde gorulen iyilesme egilimi fiyat istikrari
hedefi icin 6nem arz etmektedir. Kurul ayrica, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin surekliligi
ve finansal istikrar agisindan cari islemler dengesindeki seyrin 6nemine yaptig vurguyu
yinelemistir.

Para Politikasi

16.

Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune yonelik risklerin kaynagina, kalicihigina ve
para politikasi ile ne dlctide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate
alinarak, temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dusurtlmesi ve fiyat istikrari
hedefine ulasiimasi odaginda belirlenecektir. Bu dogrultuda politika durusu, enflasyon
gelismeleri, enflasyon beklentileri ve bunlar Gzerinde kisa vadede etkili olacagl 6ngérulen
gecici unsurlar da dikkate alinarak dezenflasyon sirecini en kisa stirede tesis edecek ve orta
vadeli hedeflere ulasincaya kadar bunun sirekliligini saglayacak bir sikilik dizeyinde
belirlenmeye devam edilecektir.
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Enflasyonda son dénemde gozlenen ylkseliste; gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile
tedarik sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonlu unsurlar, ydnetilen/yénlendirilen fiyatlardaki
artislar ve agilmaya bagli talep gelismeleri etkili olmaktadir. Bu etkilerin arizi unsurlardan
kaynakl oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan, gucli parasal sikilastirmanin krediler
ve i¢ talep Gzerindeki yavaslatici etkileri devam etmektedir. Parasal durusun sikiligi ticari
kredilerde 6ngorulenin 6tesinde daraltici etki yapmaya baslamistir. Ticari kredilerin nominal
bUyUmesi gecmis yillar ortalamasinin oldukca altinda seyrederken, bireysel kredilerdeki
guclu seyir ise buylk 6lcide korunmaktadir. Bunun yaninda, bireysel kredilerin ilimli seyre
donmesi icin makroihtiyati politika ¢ercevesi gliclendirilmistir. Bu dogrultuda BDDK'nin s6z
konusu kararlarinin etkisi takip edilecektir. Kurul, bireysel kredilerin daha ihmli bir blytme
sergilemesinin, enflasyon gérinimu ve dis denge Uzerindeki riskleri sinirlamak icin 6nemli
olduguna dair yaptigi vurguyu korumustur. Bu ¢ercevede, kredilerin seyri ve kompozisyonu
makroekonomik istikrar agisindan yakindan takip edilmektedir. Kurul, para politikasinin
etkileyebildigi talep unsurlar, cekirdek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin yarattig
etkilerin ayristirimasina yonelik analizleri degerlendirmistir. Bu cercevede para politikasi
durusunda glincellemeye ihtiyac bulundugu degerlendirmesi yapilmis ve politika faizinde
100 baz puan indirim yapilmasina karar verilmistir.

Enflasyonun kisa dénemde, basta emtia fiyatlari ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar olmak
Uzere arz ve talep yonlU cesitli unsurlarin etkisiyle oynak bir seyir izlemesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, gecici etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun yeniden disus egilimine
donmesini saglayacak sikiliktaki parasal durus; enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari
ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gecici oynakliklara karsi 6nemli bir
tampon islevi gorecektir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici dUsUse isaret eden glglu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari
kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel duzeyinde saglanacak istikrar, Glke risk primlerindeki dusus, ters para
ikamesinin ve déviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman maliyetlerinin
kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Boylelikle, yatirim, tUretim ve istihdam artisinin saglikh ve strduarulebilir bir
sekilde devami igin uygun zemin olusacaktir.

Kredi piyasasi ve iktisadi faaliyete iliskin gdstergelerin yani sira doviz kuru oynakhg ve ithalat
fiyatlarindaki gelismeler dogrultusunda enflasyon Uzerindeki talep ve maliyet yonlu etkiler
6nemini korumaktadir. Gelismis Ulkelerdeki para politikasi ile kuresel risk istahina iliskin
gorinuam, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlar Gzerindeki riskleri canl
tutmaktadir. Kurul, para politikasinda fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara
yonelik riskleri de gbzeten bir yaklasim sergilemeyi strdurecektir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, giclt bir politika koordinasyonuyla tim paydaslar
iceren butuncul bir makro politika bilesimine ihtiya¢ bulundugu degerlendirmesini
yinelemistir.

Kurul, kararlarini seffaf, 6ngoruilebilir ve veri odakl bir ¢cercevede almaya devam edecektir.



