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Enflasyon Gelismeleri
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Eylil ayinda tlketici fiyatlari yizde 0,97 oraninda artmis, yillik enflasyon yatay seyrederek
ylzde 11,75 olmustur. Bu donemde, temel mal ve gida gruplarinda yillik enflasyon
yUkselirken, hizmet ve enerji gruplarinda gerilemistir. Temel mal grubunda, son aylarda
belirgin fiyat artislari gerceklesen dayanikli mallar dne cikarken, giyim ve ayakkabi grubunda
fiyatlar, mevsimsel ortalamalara kiyasla zayif bir seyir izlemistir. Mevsimsellikten arindiriimisg
veriler hizmet fiyatlarinda gorece ilimh bir artisa isaret etmistir. Bu gelismeler sonucunda,
cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari artmis, egilimleri bir miktar zayiflamakla birlikte
ylksek seviyelerini korumustur.

Gida ve alkolsUz icecekler yillik enflasyonu Eylil ayinda 1,44 puan artisla yizde 14,95’e
ylkselmistir. Yillik enflasyon islenmemis gida grubunda 2,11 puan artisla yizde 17,47'ye
ulasirken, islenmis gida grubunda 0,93 puan artisla yiizde 12,79’a yiikselmistir. islenmemis
gida enflasyonundaki artista taze meyve ve sebze fiyatlari belirleyici olmustur. islenmis gida
grubunda ise, ekmek ve tahillar ile kati ve sivi yaglarda ylksek fiyat artislari dikkat gekmistir.

Enerji fiyatlar Eylil ayinda ylzde 0,50 oraninda artmis, ancak grup yillik enflasyonu 2,82 puan
diserek ylzde 6,77'ye gerilemistir. Dogalgaz fiyatlarindaki baz etkisi grup yillik enflasyonunu
asaglya ceken temel unsur olmustur. Eylil ayinda uluslararasi petrol fiyatlari bir miktar
gerilerken, doviz kurundaki deger kaybi grup enflasyonunda daha olumlu bir gorinimu
sinirlamistir. Ekim ayindan itibaren gecerli olmak Uzere hanehalki, sanayi ve ticarethaneler
tarafindan kullanilan elektrik fiyatlari artmistir.

Temel mal fiyatlari Eylil ayinda ylzde 2,18 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 1,66 puan
yukselisle yizde 11,68 olmustur. Bu gelismede, fiyatlari ylzde 3,70 oraninda artarak, yillik
enflasyonu yiizde 17,38’e ulasan dayanikli mallar etkili olmustur. Doéviz kuru gegiskenliginin
ylksek oldugu dayanikli mallarda, kredi ivmesinin beraberinde getirdigi glicli talep kosullar
da fiyat artislarinda etkili olmustur. Diger temel mal grubunda da benzer bir seyir izlenmis ve
fiyatlar yizde 1,54 oraninda artmistir. Ote yandan, giyim ve ayakkabi fiyatlari yatay bir seyir
izleyerek grup genelinden ayrismistir. Bu donemde, mevsimsel ortalamalara kiyasla zayif bir
egilim sergileyen giyim ve ayakkabi grubunda yillik enflasyon yiizde 6,79’a gerilemistir.

Hizmet fiyatlar Eylil ayinda ylizde 0,58 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,99 puan
diserek ylzde 10,84’e gerilemistir. Yillik enflasyon, ulastirma hizmetleri, lokanta-otel ve kira
kalemlerinde gerilerken, haberlesme ve diger hizmetlerde yikselmistir. Ulastirma hizmetleri
yillik enflasyonu belirgin sekilde gerilerken, bu gelismede baz etkisinin yani sira sehirlerarasi
otobis tcretlerindeki yiksek diisis de etkili oimustur. Ote yandan, déviz kurundaki deger
kayiplari diger hizmet grubunda etkili olmaya devam etmistir. Egitim hizmetlerindeki KDV
dizenlemesi bu grupta enflasyonu olumlu etkilemistir.
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Ekim ayinda, kisa ve orta vadeli enflasyon beklentilerindeki ylkselis devam etmistir. Yil sonu

enflasyon beklentisi 30 baz puan artisla ylzde 11,76’ya, gelecek on iki ay beklentisi ise 38 baz
puan artisla yizde 10,53’e yukselmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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iktisadi faaliyetteki toparlanma devam etmektedir. Sanayi Gretim endeksi Agustos ayinda bir
onceki aya gore yizde 3,4 artarak salgin dncesi seviyesini asmistir. Yiksek frekansl veriler,
toparlanmanin Eyliil ve Ekim aylarinda da stirdigine isaret etmektedir. iktisadi faaliyet,
finansman kosullarina duyarh sektorler dnctliginde genis bir sektorel yayihmla artisini
strdururken, turizm ve baglantili sektdrlerde gorece zayif seyir korunmaktadir.

GUclU kredi ivmesiyle yurt ici talepte gdzlenen hizli toparlanmanin dis denge ve enflasyon
goriinimuine olumsuz yansimalarini sinirlamak amaciyla Agustos ayindan itibaren likidite
yonetimi kapsaminda sikilastirma adimlari atiimaya baslanmistir. Bu kapsamda son dénemde
atilan politika adimlariyla birlikte ticari ve bireysel kredilerdeki normallesme egilimi
belirginlesmistir. Oniimiizdeki dénemde salgin dénemine 6zgli destekleyici politikalardaki
dengelenmeyle yurt ici talebin hiz kesmesi beklenmekle birlikte yil geneline iliskin bliyime
gorinimi onemli olclde iyilesmistir.

ihracat, rekabet glicii kazanimlarinin ve kiiresel talepteki toparlanmanin etkisiyle artmaya
devam etmektedir. Diger taraftan, salgin tedbirleri kapsaminda uygulanan destekleyici
politikalarin kademeli olarak geri alinmasiyla ithalatta dngorilen dengelenmenin basladigi
gorilmektedir. Altin haric tutuldugunda, ihracatin ithalati karsilama orani yiiksek seyrini
korumaktadir. Kurul, gticli kredi ivmesine bagli ilave ithalat talebinin 6nimizdeki dénemde
zayiflayacagi ve reel kurun dengeleyici etkilerinin daha belirgin hale gelecegi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bu kapsamda, mal ihracatindaki gii¢li toparlanma, emtia
fiyatlarinin gbrece duslk seviyeleri ve reel kur dizeyi d6nimizdeki donemde cari islemler
dengesini destekleyecektir. Kurul, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sirekliligi ve
makrofinansal istikrar acisindan cari islemler dengesindeki seyrin dnemine dikkat cekmistir.

iktisadi faaliyetteki toparlanma isglicii piyasasina olumlu yansimaktadir. Temmuz déneminde
tarim disi istihdam sektorler genelinde artarken, mevsimsellikten arindiriimis verilerle ikinci
ceyrekteki istihdam kaybinin hentz yarisinin telafi edilebildigi gortilmektedir. Bu donemde,
ekonomideki toparlanmaya bagli olarak isglicline katihm orani artis kaydetmis, issizlik oranlari
gerilemistir. Oncll gdstergeler, iktisadi faaliyetteki toparlanmayla yeni is ilanlarinin arttigini ve
istihdam imkanlariin iyilesmeye devam ettigini gdstermektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kuresel ekonomide, Ulkelerin attigl normallesme adimlariyla Gglncl ¢eyrekte kismi
toparlanma sinyalleri gbzlenmekle beraber, salginin yayilimini strdidrmesi nedeniyle
toparlanmaya iliskin belirsizlikler devam etmektedir. Son dénemde Avrupa Ulkelerinde salgina
bagl kisitlamalarin artiriimasi dis talep ve ihracat goérinimd Uzerindeki asagi yonla riskleri
canl tutmaktadir. Salginin ve saglik dnlemlerinin tiketim aliskanlklari ve genel harcama
davranisina olasi etkilerine yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Normallesmenin uzun
siirmesi veya dnimuzdeki donemde salginda ikinci bir dalga goértlmesi durumunda kiresel
ekonomide isaretleri gorilmeye baslanan toparlanma sekteye ugrayabilecek, kiresel risk
istahinda dalgalanmalar gdzlenebilecektir.

Zayf kiiresel ekonomik aktiviteye paralel olarak ham petrol fiyatlari bir dnceki PPK
doneminden bugline yatay seyretmistir. Petrol fiyatlarinin bulundugu seviye salgin dncesi
seviyelerinin altindadir. Kiresel iktisadi faaliyete dair belirsizlikler basta olmak lzere emtia
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fiyatlarina iliskin asagi yonli riskler canliligini korumakta olup, kiresel enflasyon oranlarinin
ontUmuzdeki donemde iiml bir gdrinim sergilemesi beklenmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler genisleyici parasal ve mali duruslarini sirdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel dtslk seviyelerdeki seyrini sirdUrtrken,
gerek merkez bankalarinin aciklamalari gerekse piyasa beklentileri, distk faiz ortaminin uzun
bir siire devam edecegine isaret etmektedir. Uygulanan politikalarin finansal piyasalar,
blUylUme ve istihdam Gzerindeki etkinligi, Glkeler itibariyla salginin seyri ile politika alaninin
bayukligtne gore farklilasabilecektir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik portféy akimlari bir dnceki PPK dénemine kiyasla, iyilesen
risk algisina bagli olarak, artarak devam etmistir. Ancak Cin haric tutuldugunda, Ekim ayinda
borclanma senedi piyasalarina girisler sinirli 6lciide devam ederken, hisse senedi piyasalarina
yonelik akimlar gorece zayif seyrini korumustur. Gelismis Ulkelerde politika faizlerinin distk
seviyelerini koruyacagina dair alginin pekismesi ve olasi tesvik paketleri, 5nimuzdeki
dénemde gelismekte olan llkelere yonelen portfoy akimlarini olumlu etkileyecek bir unsur
olarak degerlendirilmektedir. Buna karsin, kiresel iktisadi faaliyet gorinimune iliskin
belirsizliklerin sGrmesi, dnimizdeki donemde kiresel risk istahi ve gelismekte olan Ulkelere
yonelen portfoy akimlarinin dalgali seyretmesine neden olabilecektir. Nitekim TUrkiye'nin risk
primi salgin kaynakli kiiresel belirsizliklerin ve Ulkeye 6zgi faktorlerin etkisiyle dalgali bir seyir
izlemektedir. Belirsizliklerin yUksek seyrettigi bu slrecte, salgin hastaligin sermaye akimlari,
finansal kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kiresel etkiler
yakindan takip edilmektedir. Bu kapsamda Merkez Bankasi, salginin Tlrkiye ekonomisine
etkilerini izleyerek elindeki araglari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaglari dogrultusunda
kullanmaya devam edecektir.

iktisadi faaliyette kademeli normallesme adimlariyla birlikte Mayis ayinda baslayan
toparlanma, destekleyici politikalar neticesinde glic kazanmistir. Hizli kredi genislemesi,
ekonomideki toparlanma slrecine dnemli katki saglamis ve iktisadi faaliyet salgin 6ncesi
dizeylerini asmistir. Kurul, ekonomideki toparlanma ve bunun makro dengelere
yansimalarini da gozeterek, salgin donemine 6zgl destekleyici makro politika adimlarinin
Agustos ayindan itibaren kademeli olarak geri alinmasina karar vermistir. Para politikasi ve
likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilasma adimlariyla agirlikli ortalama fonlama
maliyetinde saglanan kademeli yiikselis ve kamu bankalarinin destekleyici durusundaki
dengelenme, kredi faizlerine hizli ve glgli bir sekilde yansimistir. TUketici kredisi faizlerindeki
artis daha belirgin olurken, son dénemde ticari ve bireysel kredilerdeki normallesme egilimi
belirginlesmistir. Gelinen noktada, bliylimenin saglikli ve istikrarli bir sekilde devam etmesi
icin enflasyon gorinimune ydnelik risklerin sinirlanmasi kritik Snem arz etmektedir. Bu
dogrultuda TCMB, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak, dezenflasyon strecini
yeniden tesis etmek ve fiyat istikrarini desteklemek amaciyla Agustos ayindan itibaren attigi
sikilasma adimlarini kademeli olarak gliclendirmistir.

GUcld kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanma ve finansal piyasalarda yasanan
gelismeler neticesinde enflasyon 6ngorilenden daha yiksek bir seyir izlemistir. Enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve enflasyon gériinimdne yonelik risklerin sinirlanmasi
amaclyla para politikasi ve likidite yonetimi kapsaminda atilan adimlarla finansal kosullarda
belirgin bir sikilasma saglanmistir. Bu dogrultuda Kurul, politika faizinin sabit tutulmasiyla
birlikte, likidite yonetimindeki esnekligin arttirilmasina ve enflasyon gérinimdinde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar likidite tedbirlerinin strdtrtlmesine karar vermistir. Finansal
kosullardaki sikilasmayla birlikte kredi blylmesinde gdzlenen yavaslamanin yani sira agirlikl
ortalama fonlama maliyetindeki artis egiliminin dnimuzdeki donemde de strdurilmesi
enflasyon gérinimini olumlu etkileyecektir. ilave sikilasma adimlarinin, fiyatlama
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davranislari, beklentiler ve enflasyon gériinima Uzerindeki etkileri yakindan takip edilmeye
devam edilecektir.

Kurul, dezenflasyon silirecinin yeniden tesis edilmesinin, tlke risk priminin gerilemesi, uzun
vadeli faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi acisindan buyuik
6nem tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki dlisistin hedeflenen patika ile uyumlu
sekilde gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun slrdurtlmesi gerekmektedir.
Bu cercevede, parasal durus ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki
dusistn slrekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve
finansal istikrar amaclari dogrultusunda elindeki bitin araclari kullanmaya devam edecektir.

Salgin sonrasi donemde uygulanan maliye politikasi tedbirleri parasal ve finansal diger
tedbirlerle birlikte salgina bagli iktisadi risklerin sinirlanarak ekonominin tretim potansiyelinin
desteklenmesine ve toparlanmanin baslamasina dnemli katki saglamistir. Ekonominin
dengelenme sirecinde para, kredi ve maliye politikalari arasinda glicli bir esglidimle makro
politika bilesiminin enflasyonda disUsi saglayacak sekilde belirlenmesi , makrofinansal
riskleri sinirlayarak biylimenin saglikli ve istikrarl bir sekilde strdurilebilmesi agisindan
blylk énem arz etmektedir.

Aciklanacak her tiirli yeni verinin ve haberin Kurul’'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmalidir.



