ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET
(/B MERKEZ BANKASI

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

30 Haziran 2022, Sayi: 2022-30
Toplanti Tarihi: 23 Haziran 2022

Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari Mayis ayinda ytzde 2,98 oraninda artmis, yillik enflasyon 3,53 puan
yukselerek ylzde 73,50 olarak gerceklesmistir. TUketici yillik enflasyonundaki artis alt gruplar
geneline yayilirken bu gelismeye en belirgin katki temel mal ve hizmet gruplarindan gelmistir.
Temel malda yillik enflasyon tim alt gruplarda ylkselmistir. Hizmet grubunda yillik enflasyon
ulastirma hizmetlerinde gorece yatay seyrederken, lokanta-otelde daha belirgin olmak Uzere
diger alt gruplarda artmistir. Gida grubunda yillik enflasyon islenmemis gidada sebze
fiyatlarinda gorulen kismi dizeltmenin etkisiyle gerilerken islenmis gidada ytikselisini
sUirdUrmustlr. Enerji enflasyonu gérinimunde sebeke suyu ve akaryakit kalemlerindeki
gelismeler 6ne ¢ikmistir. Uluslararasi emtia fiyatlar, yurt ici enerji fiyatlarindaki artislar ve
tedarik zincirinde sUregelen aksamalar neticesinde Uretici fiyatlarindaki yUkselis sGrmustur.
Bu gbérunum altinda, B ve C gostergelerinin yillik enflasyonlari artmistir.

Gida ve alkolsuz icecek fiyatlari Mayis ayinda yuzde 1,63 oraninda artmis, grup yilhk
enflasyonu 2,53 puan yukselerek yizde 91,63 olmustur. islenmemis gidada yillik enflasyon
3,06 puan dususle yuzde 97,61 seviyesine gerilerken, islenmis gidada 7,92 puan artisla ylzde
86,01 seviyesine ulasmistir. islenmemis gidada, mevsimsellikten arindiriimis taze meyve ve
sebze fiyatlari sebze fiyatlarinda gézlenen duzeltmenin etkisiyle gerilemistir. Taze meyve ve
sebze disinda kirmizi et, beyaz et, sut, piring ve kuruyemis kalemlerinde fiyat artislar
gorilmus, yumurta fiyatlarinda ise dustis kaydedilmistir. islenmemis gida enflasyonundaki
dususe karsin, islenmis gida enflasyonu yukselmeye devam etmistir. Tahil fiyat gelismelerinin
yansimalarinin goéruldugu ekmek ve tahillar kaleminde fiyatlarin yizde 3,65 oraninda
artmasiyla yillik enflasyon ytizde 90,69 olarak gerceklesmistir. Ekmek ve tahil disi islenmis
gidada aylik fiyat artisi daha belirgin olurken, bu gelismede peynir ve diger st Urinleri basta
olmak Uzere kati-sivi yaglar, cay-kahve, et Urunleri, seker ve baglantili trtinler 6ne ¢ikmistir.

Enerji fiyatlari Mayis ayinda yuzde 2,90 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 3,01
puanhk artisla ylzde 121,21'e ulagsmistir. Yonetilen ve yonlendirilen kalemlerden sebeke
suyunun yani sira Turk lirasi cinsi petrol fiyatlarina bagh olarak akaryakit fiyatlari bu
gelismede temel belirleyiciler olmustur. Bu dénemde basta kémur olmak Gzere kati yakit
fiyatlarindaki yukselisler strerken, uluslararasi butan ve propan fiyatlarina istinaden tup gaz
fiyatlarinda bir miktar azalis géralmustdr.

Hizmet fiyatlari Mayis ayinda yuzde 3,73 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 3,60 puan
yukselisle yuzde 45,78 seviyesinde gerceklesmistir. Yillik enflasyon ulastirma hizmetlerinde
gorece yatay seyrederken, lokanta-otel grubunda daha belirgin olmak Gzere diger alt
gruplarda yukselmistir. Lokanta-otel alt grubunda yillik enflasyon 7,57 puan yukselisle ytzde
76,83 seviyesine ulasirken, ulastirma hizmetlerinde grup yillik enflasyonu baz etkisiyle ylizde
78,16 seviyesinde yatay bir goriinim sergilemistir. Diger hizmetler alt grubu fiyatlari yeniden
baslayacak olan hac ziyaretlerinin agirlikta oldugu paket tur kalemi énculigtinde yuzde 2,97
oraninda yukselirken, mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler kirada aylik artislarin bir
miktar hizlandigina isaret etmistir.



5.

Temel mal yillik enflasyonu Mayis ayinda 3,74 puanlik artisla yizde 65,32 olarak
gerceklesmistir. Yillik enflasyon tUm alt gruplarda ytkselmistir. Dayanikli mal fiyatlari Mayis
ayinda mobilya, otomobil ve beyaz esya kalemleri 6ncultigiinde ytzde 2,14 oraninda
artmistir. Boylelikle, dayanikli tiketim mallarinda yillik enflasyon ylizde 76,75 seviyesine
ulasmistir. Diger temel mallarda grup aylik enflasyonu ytizde 3,94 olmus; bu gelismede ev ile
ilgili temizlik malzemeleri, kisisel bakim dranleri ve konutun bakim onarimina yénelik
malzemeler kalemleri 6ne cikarken, fiyat artislarinin grup geneline yayildigi géralmustar.
Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari Mayis ayinda yUzde 4,63 oraninda yUkselmis, yillik enflasyon
3,52 puan artisla yuzde 29,27 olmustur.

Alkollt icecekler ve tutun Urunleri fiyatlari Mayis ayinda ytzde 6,53 oraninda ytkselmis, yillik
enflasyon yUzde 66,62 olmustur. Bu gelismede uretici firmalar kaynakli yapilan fiyat artislari
belirleyici olurken, bu grubun aylik tiketici enflasyonuna katkisi 0,28 puan olarak
gerceklesmistir.

Piyasa Katilimcilari Anketi Haziran ayi sonuglarina gére cari yil sonu enflasyon beklentisi 6,67
puanlik artisla yizde 64,59, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 4,63 puan artisla
yuzde 37,91 seviyesine yUkselmistir. Gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi ise
yuzde 22,04 seviyesindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

8.
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Etkisi artarak stirmekte olan jeopolitik riskler yilin ilk yarisinda olumsuz yonde gercgeklesmis,
diinyada iktisadi faaliyetin zayiflamasina sebep olmustur. Oniimiizdeki déneme iliskin kiresel
bUylUme tahminleri asagl yonlu guncellenmeye devam etmektedir.

Kuresel gida glivenligindeki ticaret yasaklari ile artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki yiksek
seyir, temel gida ve enerji basta olmak Uzere bazi sektdrlerdeki arz kisitlarinin stirmesi ve
tasimacilik maliyetlerindeki yUksek seviye uluslararasi 6lcekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin
artmasina yol agmaktadir. Yuksek ktresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi
finansal piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Bununla birlikte, gelismis tlke
merkez bankalari artan eneriji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda
gorulen ylkselisin beklenenden uzun surebilecegini vurgulamaktadirlar. Bu cercevede,
Ulkeler arasinda farklilasan iktisadi gérunime bagl olarak gelismis Ulke merkez bankalarinin
para politikasi adim ve iletisimlerinde ayrisma artmaktadir. Finansal piyasalarda artan
belirsizliklere yonelik merkez bankalari tarafindan gelistirilen yeni destekleyici uygulama ve
araclarla ¢c6zim Uretme gayretlerinin arttigl gdzlenmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinda kiresel risk istahina paralel olarak
Haziran ayinda hem bor¢lanma senetlerinden hem de hisse senedi piyasalarindan cikislar
devam etmistir. Bununla birlikte gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve
kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu risklerin Tlrkiye'ye yonelik portfoy akimlari kanaliyla
yaratabilecegi etkilerin, yurt disi yerlesiklerin portféy pozisyonlanmalarindaki mevcut
seviyeler dikkate alindiginda daha sinirl kalmaya devam edebilecegi degerlendirilmektedir.

Enflasyonda gozlenen ylkseliste; jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji maliyeti artislari,
ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiresel enerji, gida ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu guclu negatif arz soklari etkili olmaya
devam etmektedir.

12. Jeopolitik gelismeler neticesinde, enerji ve tarim GruUnleri basta olmak Uzere, emtia

fiyatlarinda gozlenen yUksek seviyeler, tedarik zincirlerinde stregelen aksakliklar ve yurt igi
enerji maliyetlerindeki artislar uretici fiyatlarini etkilemeye devam etmektedir. Ana sanayi
gruplarina gore incelendiginde, yillik enflasyon ara mallarinda yataya yakin seyrederken
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enerji basta olmak tzere diger alt gruplarda artmistir. Enerji tretici fiyatlar aylik bazda yizde
27,65 oraninda artarken, ozellikle dogal gaz fiyatlarindaki yikselis belirgin olmustur.

iktisadi faaliyet 2022 yilinin ilk ceyreginde giicli seyrini sirdiirmustir. Bu dénemde Gayri Safi
Yurt i¢ci Hasila (GSYiH) yillik bazda yluzde 7,3, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
verilerle ise bir énceki ceyrege kiyasla yiizde 1,2 oraninda artis kaydetmistir. Uretim
yonunden degerlendirildiginde, ilk ceyrekte yillik buytimenin temel belirleyicileri hizmetler ve
sanayi sektorl olurken insaat sektdrt buyumeyi sinirlamistir. Harcama yéninden
bakildiginda yillik blyimenin temel strukleyicisi 6zel tiketim dnciliginde nihai yurt i¢ talep
olurken net ihracatin yillik buyumeye katkisi 3,5 puan olmustur. Yatirimlarin alt kalemlerinden
makine-techizat yatirimlari ise yillik bazdaki artis egilimini surdUrmustar. Nitekim yilin ilk
ceyregi itibariyla makine-techizat yatirimlari ile net ihracatin milli gelir icindeki payi son on
yilin en yuksek seviyesine ulagmistir.

Kapasite kullanim seviyeleri ve diger 6ncl gostergeler yilin basindaki gti¢lt buyimenin dis
talebin de olumlu etkisiyle ikinci ceyrekte strdugline isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Nisan
ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir dnceki aya gore yatay
seyretmistir. Boylelikle tretim Nisan ayi itibariyla bir dnceki ¢ceyrege kiyasla yizde 0,3
oraninda artis kaydetmistir. Bu dénemde ihracat payinin ytksek oldugu sektérlerin sanayi
Uretiminde kuvvetli artis gerceklestigi gézlenmistir. Sanayi ciro endeksleri de yurt disi talebin
sanayi Uretimini desteklemeye devam ettigini gdstermistir. Perakende satis hacim endeksleri
ise Nisan ayi itibariyla bir dnceki ceyrege kiyasla artis kaydederek yurt ici talepteki
toparlanmanin sirdigune isaret etmistir.

imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim egilimleri yiksek
seyretmeye devam etmektedir. Firmalarin kayitl i¢ ve dis piyasa siparisleri ile gelecege
yonelik siparis beklentilerine bakildiginda yilin ikinci ¢ceyreginde dis talebin destekleyici seyrini
strdirdugu gérulmektedir. Ote yandan, kartla yapilan harcamalar Nisan-Mayis déneminde
yurt ici talepte toparlanma egilimini teyit etmektedir.

isglicti piyasasindaki gelismeler iktisadi faaliyetle uyumlu bir gérinim sergilemektedir. Nisan
ayinda mevsimsellikten arindiriimis olarak toplam istihdam bir 6nceki aya gore yluzde 1,4
oraninda (yaklasik 408 bin kisi) artmistir. is gliciine katilim oraninin 0,7 puan artmasiyla
mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani bir dnceki aya gore yataya yakin seyrederek ylzde
11,3 seviyesinde gerceklesmistir. Anket gostergeleri ve yuksek frekansli veriler, istihdamdaki
artis egiliminin korunduguna isaret etmektedir.

Son dénemde eneriji ithalatindaki kuvvetli seyir cari islemler dengesini etkilemeye devam
etmektedir. Cari islemler Dengesi (CiD) 2022 yili Nisan ayinda 2,7 milyar ABD dolari agik
verirken, yilliklandirilmis cari acik 1,2 milyar ABD dolari artisla 25,7 milyar ABD dolari
seviyesine yukselmistir. Gegici dis ticaret verileri Mayis ayinda ihracatin glicini koruduguna,
ithalatin ise enerji fiyatlari kaynakli olarak yuksek seyretmeye devam ettigine isaret etmistir.
Ote yandan, ihracatcl firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi
sayesinde, diger Ulkelere yapilan ihracattaki artisla sicak catisma nedeniyle gézlenen kisa
donemli bolgesel kayiplarin telafi edildigi ve bdlgesel ihracatin catisma 6ncesi dénemdeki
seviyesinin Uzerine ¢iktigl gbzlenmektedir. Dis ticaret agiginda enerji basta olmak Uzere emtia
fiyatlarindaki artis kaynakli gézlenen ytkselise karsin hizmet gelirlerinde siregelen artis
egilimi cari islemler dengesini desteklemeye devam etmektedir. Bluydmenin
kompozisyonunda sirdurulebilir bilesenlerin payi artarken, cari islemler dengesinde turizm
kaynakli iyilesmelerin yaninda eneriji fiyatlarindan kaynaklanan riskler devam etmektedir. Cari
islemler dengesinin surdurtlebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin 6nem arz
etmektedir.
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Politikasi

Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune yénelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para
politikasi ile ne dlctiide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla surdUrulebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda
belirlenecektir.

Para politikasinda strdurulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakli bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir. Kredilerin
bdyame hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet
ile bulusmasi yakindan takip edilmektedir. Kurul, giclendirdigi makroihtiyati politika
setini kararlilikla uygulayarak gerekmesi durumunda ilave tedbirleri uygulamaya
alacaktir.

Kurul, strduarualebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin gliclendirilmesi icin atilan ve kararlilikla
uygulanan adimlar ile birlikte, kuresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda
baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist sUrecin baslayacagini 6ngérmektedir.
Bu cercevede Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Fiyat istikrarinin strdurtlebilir bir sekilde kurumsallasmasi amaciyla TCMB'nin tim politika
araglarinda kalici ve guclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika
cercevesi gdzden gecirme sureci 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.

Degerlendirme surecleri tamamlanan teminat ve likidite politika adimlari para politikasi
aktarim mekanizmasinin etkinliginin gi¢lendirilmesi icin kullaniimaya devam edilecektir. Bu
kapsamda atilan adimlar sonrasinda uzun vadeli sabit getirili ve Turk lirasi cinsi menkul
kiymet faizlerinin politika faizine yakinsadigi ve getiri egrisinin para politikasinin etkinligini
artiracak sekilde battin vadelerde asagi kaydigi izlenmektedir. Benzer sekilde, Kurul, hedefli
alanlarda verimlilik kazanimlari saglayan kredilerin finansman maliyetlerinin parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini artiracak yoénde gelisiminin dnemli oldugunu degerlendirmektedir.

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalari Uzerindeki etkileri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon Gzerindeki etkileri,
kur korumali mevduat drinlerine yénelik gelismelerin ters para ikamesi, ddviz 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 gucli
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari
liralagsma stratejisi cercevesinde kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki dusus, ters para
ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sGrmesi ve finansman maliyetlerinin kalici
olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu etkileyecektir.
Boylelikle, yatirim, tretim ve istihdam artisinin saglkli ve strdUrulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

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

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