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Enflasyon Gelismeleri

1.

Aralik ayinda tuketici fiyatlari yizde 1,25 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,57 puan
yukselerek 2020 yilini yizde 14,60 seviyesinde tamamlamistir. Enflasyondaki ytkseliste
temel mal grubu ana belirleyici olmustur. Enerji enflasyonu uluslararasi petrol fiyatlarina
bagli olarak yukselirken, hizmet enflasyonundaki artis sinirli kalmistir. Gida fiyatlari
mevsimsellikten arindiriimis verilerle gui¢lu artis egilimini korurken, grup yillik enflasyonu baz
etkisiyle bir miktar gerilemistir. Bu gérinim altinda, B ve C gdstergelerinin yillik enflasyonlari
ve egilimleri belirgin artis kaydetmistir.

Gida ve alkolsuz icecek fiyatlari Aralik ayinda ytzde 2,53 artmis, ancak grup yillik enflasyonu
baz etkisiyle 0,47 puan diserek ylizde 20,61'e gerilemistir. islenmis ve islenmemis gida yillik
enflasyonlari sirasiyla yuzde 15,52 ve ylzde 26,34 olmustur. Mevsimsellikten arindirilmis
taze meyve ve sebze fiyatlari Kasim ve Aralik aylarinda birikimli ytzde 10 civarinda artmistir.
Taze meyve ve sebze disi gida grubunda, uluslararasi fiyatlardaki sert yikselisler ve birikimli
doviz kuru etkileri belirleyici olmustur. Temel gida Urtnlerinden yumurta, beyaz et, piring ve
bakliyat fiyatlarindaki gliclii artis egilimi devam etmistir. islenmis gida fiyatlarinda ekmek ve
tahillar ytkselisini sirdtrirken, kati ve sivi yaglardaki ytksek oranli artislar sirmustir. Kati
ve sivi yag grubunda son dort ayin birikimli artisi yizde 20'yi asmistir. Yuksek frekansli
veriler, cig sut referans fiyatindaki artisin ilgili gida Grtnlerine genis bir yayilimla yansidigina
isaret etmektedir.

Enerji grubunda fiyatlar Aralik ayinda ytizde 1,47 oraninda artmis, yillik enflasyon ytizde
5,64'e yukselmistir. Bu artisin ana surUkleyicisi uluslararasi petrol fiyatlarindaki artisa bagl
olarak yuzde 3,5 oraninda artan akaryakit fiyatlari olmustur. Ocak ayinda Turk lirasindaki
deger kazancina karsin ham petrol fiyatlarinin daha ytksek bir oranda artmasi ve ydnetilen
fiyatlarda yapilan artislarla, grup enflasyonunun ytikselisini sirdirmesi beklenmektedir.

Temel mal fiyatlari Aralik ayinda yizde 1,42 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 1,92 puan
ylkselerek ylzde 17,24 olmustur. Gecikmeli doviz kuru etkileri ve uluslararasi metal
fiyatlarindaki artis egilimine bagl maliyet baskilari ve toplam talep kosullari dayanikli mal
grubu fiyatlarindaki gliclU artis egilimini desteklemektedir. Dayanikh mal fiyatlarindaki hizh
artislarin alt kalemlere yayildigi gézlenirken, grup yillik enflasyonu ytzde 30,40'a ulasmistir.
Déviz kuru geciskenliginin daha gecikmeli gbzlendigi diger temel mallar enflasyonundaki
kademeli ylkselis devam etmistir. Giyim ve ayakkabida ise zayif seyreden talep kosullari
fiyatlarin bir yil dnceki seviyesinin altina dismesine neden olmustur. Kurul, sektérel talep
kosullarindaki salgin kaynakh ayrismanin enflasyona etkilerini degerlendirmis ve
onumuzdeki ddnemde giyim grubuna yoénelik turizm kaynakli yukari yonlu risklere isaret
etmistir.

Hizmet fiyatlari Aralik ayinda yidzde 0,59 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,24 puan
yukselerek ytzde 11,66 olmustur. Yillik enflasyon, lokanta-otel ve ulastirma hizmetlerinde
yataya yakin seyrederken, diger alt gruplarda yukselmistir. Gida enflasyonundaki artisa

ragmen, salgina bagli kisitlamalarin da etkisiyle lokanta-otel yillik enflasyonu gérece yatay



seyretmistir. Ote yandan, hizmet sektériiniin bazi kalemlerine getirilmis olan KDV
indirimlerinin uzatilmasi, enflasyon gérinimunu olumlu etkilemistir. Kurul, salgina bagh
dinamiklerin hizmet enflasyonunu sinirladigi degerlendirmesinde bulunmustur. Konaklama,
egitim, ulastirma, eglence ve kiltir hizmetleri kalemlerinde enflasyonun gorece dusuk
seyretmesi nedeniyle, yil icerisinde normallesme stireciyle baglantil yukari yonli risklere
isaret edilmistir. Buna ilaveten bazi Kurul Uyeleri, enflasyon hedeflerine kiyasla ytuksek
gerceklesen asgari Ucret artisinin, hizmet fiyatlari ve artan enflasyon katiligi kanahyla
enflasyon gorinimuni olumsuz etkileyecegini degerlendirmistir.

Enflasyon beklentileri yiksek seyretmektedir. Kurul, TCMB beklenti anketine gore ylzde
11,15 duzeyindeki yil sonu enflasyon beklentisinin 2021 yil sonu tahmin hedefine
yakinsamasi icin para politikasindaki siki durusun kararlilikla sirdtrilmesi gerektigi
konusunda hemfikir olmustur. Bununla birlikte, fiyatlama davranislari agisindan anket bazli
ve piyasa fiyatlamalarina dayali beklentilerin bilgi degeri tartisilmistir. Gelecek on iki aya
iliskin enflasyon beklentisi 0,31 puan azalisla ytzde 10,53'e, gelecek yirmi dort ay beklentisi
ise 0,10 puan duUsusle yuzde 9,14'e gerilemistir. Bazi Kurul tyeleri, enflasyon gérinimu
Uzerinde etkili olmasi beklenen asgari Ucret ve yonetilen fiyatlardaki haber akisina ragmen
orta vadeli beklentilerin iyilesmesini, para politikasindaki siki durusla iliskilendirmis ve
enflasyonla mucadele kararlihginin, beklentilerin ¢ipalanmasinda kritik rol oynayacagi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Kuresel ekonomiye dair veriler GglncU ¢ceyrekte baslayan kismi toparlanmanin devam
ettigine isaret etmektedir. Ancak, devam eden asilama calismalarina karsin, son dénemde
artis gosteren Covid-19 vakalari nedeniyle kiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler 6nemini
korumaktadir. Avrupa Ulkelerindeki salgina bagh kisitlamalar, daha ¢ok hizmetler sektoru
Uzerinde etkili olmakta, imalat sanayi faaliyetlerindeki olumlu seyir korunmaktadir. Bélgeye
yapilan ihracatin gl¢la seyri bu gérunimu teyit etmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler genisleyici parasal ve mali duruslarini stirdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel disuk seviyelerdeki seyrini strdtrurken,
gerek merkez bankalarinin agiklamalari gerekse piyasa beklentileri, distk faiz ortaminin
uzun bir stire devam edecegine isaret etmektedir. Uygulanan politikalarin finansal piyasalar,
blyUme ve istihdam Uzerindeki etkinligi, Glkeler itibariyla salginin seyri ile politika alanlarinin
buyuklugtine gore farklilasabilecektir.

Gelismekte olan ulkelerin portfoy piyasalarinda, iyilesen risk algisina bagh olarak, bir dnceki
PPK dénemini takiben yUksek miktarli girisler devam etmistir. Ocak ayinda gelismekte olan
Ulkeler genelinde borclanma senedi piyasalarina girislerin arttigl, hisse senedi piyasalarina

girislerin ise bir miktar azaldigl gorilmektedir.

Ham petrol fiyatlari, bir dnceki PPK dénemini takiben gu¢lu bir artis kaydetmistir. Buna ek
olarak, basta tarimsal trtnler ve endUstriyel metaller olmak Uzere enerji disi emtia
fiyatlarinda suregelen yUkselis egilimi Uretici ve tUketici enflasyonunu olumsuz
etkilemektedir. imalat sanayiinde temel girdi saglayicilari olan kagit ve ana metal
sektorlerinde enflasyon oldukga yuksek seyretmektedir. Bu ve baglantili sektorlerde tedarik
srelerinin uzamasiyla arz kisitlari daha belirgin hale gelmistir. Uretici enflasyonunun yiiksek
seyrinde 6ne ¢ikan diger kalemler bitkisel yaglar, hayvan yemleri, tasit ve elektronik
aranlerdir. Bu kalemler, gida ve dayanikli mallar kanaliyla tiketici enflasyonu Uzerinde etkili
olmaktadir. Kurul, Turk lirasindaki degerlenmeye ragmen enflasyonist baskilarin sirmesinde
emtia fiyatlarinin 6nemli rol oynadigina isaret etmis ve 6énimuzdeki aylara iliskin yukari
yonlu risklere dikkat cekmistir.
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iktisadi faaliyet guiclu bir seyir izlemektedir. Kasim ayinda sanayi Gretim endeksi aylik bazda
yuzde 1,3, yillik bazda ise yuzde 8,7 oraninda artmistir. Boylelikle, Gretim Ekim-Kasim
déneminde Ug¢Uncl ¢eyrege gdre yuzde 4,2 oraninda artis kaydederek gl¢ kazanmistir. Ciro
ve perakende satis hacmi endeksleri de Uglincl ceyrege gore kuvvetlenirken, iktisadi faaliyet
turizm baglantil kollar haricindeki hizmetler ve ticaret sektdriinde oldukca canli seyretmistir.
Boylelikle, sanayi ve hizmet sektdrlerinde salgindan olumsuz etkilenen gruplar haricinde
genis bir yayilimla salgin éncesi duzeyler asilmistir. Ocak ayina iliskin anket gostergeleri,
imalat sanayi kapasite kullanim oranindaki artisin devam ettigine, bu egilimin ara mali ve
dayanikli mal sektérlerinde belirginlestigine isaret etmistir. Ozellikle, beyaz esya sektérini
de iceren elektrikli techizat imalatinda hem i¢ hem dis talebin glclu seyri ve bunun
enflasyona yansimalari dikkat cekmektedir. istihdam verileri de sanayi sektérindeki giicli
gorunimau teyit etmektedir.

Salgina bagh kisittamalarin ekonomi Uzerindeki asagi yonlu etkileri, gectigimiz yilin ikinci
ceyregine kiyasla daha sinirli seyretmekle birlikte, hizmetler ve baglantili sektorlerdeki
yavaslama ve bu sektorlerin kisa vadeli gorinimune dair belirsizlikler devam etmektedir.
Artan vaka sayilari nedeniyle Kasim ayi baslarindan itibaren getirilen kisitlamalar tlke
genelinde hareketliligi 5nemli 6lctde azaltmistir. Salginin ilk déneminde oldugu gibi seyahat,
yemek ve eglence sektorleri kisitlamalardan en ¢ok etkilenen faaliyet kollari olmustur. Kurul,
salgin dinamikleri ve makro politika bilesimi ¢ercevesinde ortaya cikan sektdrel ayrismalarin
enflasyon Uzerindeki etkilerinin ve gelecek doneme dair igcerdigi risklerin takip edilmesi
gerektigini degerlendirmistir.

Ekonominin déngusel durumuna iliskin ¢ikti acigl gostergelerini degerlendiren Kurul, issizlik
ve turizmin sinirlayici etkisine ragmen, glclu kredi ivmesinin birikimli etkilerine ve dis talebe
bagl olarak son ceyrekte toplam talep kosullarinin enflasyonist diizeylerde seyrettigine
kanaat getirmistir. Anilan donemde iktisadi faaliyetin dongusel olarak zirve noktasina ulastig
ve yilin ilk ceyregindeki yavaslamayla egilimine yakinsamaya basladigi degerlendirilmistir.
Bazi Kurul Gyeleri, ilk ¢ceyrekteki yavaslamanin buyuk él¢tde salgina bagh kisitlamalardan
olumsuz etkilenen sektérlerden kaynaklandigini ve para politikasindaki sikilasmanin
etkilerinin henlz yeterince hissedilmedigini belirtmistir. Bu kapsamda, 6nimuzdeki
dénemde kademeli olarak zayiflayacak olmakla birlikte, ilk ceyrek genelinde talep yonlu
enflasyonist etkilerin varligini sirdlrdgu degerlendirmesi yapilmistir.

Salgin déneminde saglanan yuksek kredi blyUmesinin birikimli etkileriyle glic kazanan ig
talebin cari islemler dengesi Uzerindeki olumsuz etkisi devam etmektedir. Son dénemde
artis gosteren vaka sayilarina bagl olarak 6zellikle Avrupa Ulkelerinde iktisadi faaliyet
yavaslamakla birlikte, salgin kisittamalarinin imalat sanayi faaliyetini kapsamiyor olmasi
ihracat gérinimiini desteklemektedir. ithalat talebinde kismi bir yavaslama gozlenirken,
altin ithalati tarihsel ortalamalarin Uzerindeki seyrini korumaktadir. Kurul, yurt ici
yerlesiklerin dolarizasyon egiliminin dis dengeye yansimalarini degerlendirirken, altin
ticaretine iliskin dinamikleri tartismistir.

Finansal kosullardaki sikilagsmayla birlikte son dénemde kredi buytmesi yavaslamaya
baslamistir. Dis denge ve enflasyona yansimalari bakimindan kredi kompozisyonuna ayri bir
onem atfeden Kurul, dort haftalik egilimlerle bireysel kredilerde gézlenen yavaslamayi
olumlu degerlendirmistir. Kredilerdeki yavaslamanin ic talep ve ithalati sinirlayici etkisinin
Ontmuzdeki dénemde daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir. Kurul, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin surekliligi ve finansal istikrar acisindan cari islemler dengesindeki seyrin
dnemine bir kez daha dikkat ¢cekmistir.

Salgina bagli kisitlamalar isglict piyasasi Gzerinde etkili olmaktadir. EkKim doneminde
mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir dnceki ddneme gére
0,1'er puan artarak sirasiyla yizde 12,9 ve ylzde 14,9 olmustur. Tarim disi istihdam yatay
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seyrederken, salginin etkileri sektérler itibariyla oldukga farklilasmaktadir. Konaklama ve
yiyecek hizmetleri basta olmak Uzere kisitlamalardan daha olumsuz etkilenen hizmet
sektorlerinde istihdam gerilerken, faaliyetin devam ettigi bilgi ve iletisim ile ulastirma ve
depolama sektérlerinde istihdam artisi sirmektedir. ihracattaki artis egiliminin destekledigi
sanayi sektoru istihdami da bu ddnemde olumlu ayrismaktadir.

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

ic talep kosullari, déviz kuru basta olmak Gzere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve
diger emtia fiyatlarindaki yukselis ve enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyeler, fiyatlama
davranislari ve enflasyon gérinimunu olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Kasim ve
Aralik PPK toplantilarinda gerceklestirilen glcli parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep
Uzerindeki yavaslatici etkilerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmekte, boylelikle
enflasyon Uzerinde etkili olan talep ve maliyet unsurlarinin kademeli olarak zayiflayacagi
ongorulmektedir.

Ote yandan, uluslararasi emtia fiyatlarindaki gelismeler, bazi sektérlerde belirginlesen arz
kisitlari ile gerceklestirilen tcret ve yonetilen fiyat ayarlamalari, orta vadeli enflasyon
gorunumu tzerindeki 6nemini korumaktadir. Kredilerdeki yavaslamanin gecikmeli etkilerinin
onumuzdeki dénemde belirginlesmesi beklenmekle birlikte, kisa vadede oldukga etkili olan
arz yonlu enflasyonist unsurlar nedeniyle yillik enflasyonun birkag ay daha yukari yonli
seyredebilecegi degerlendiriimektedir. Asgari Ucretin 6zellikle hizmet fiyatlari kanaliyla
olusturacagi ilave enflasyon katilig, para politikasindaki siki durusun ge¢mis 6éngorulere
kiyasla daha uzun bir stire korunmasini gerektirmektedir. Siki parasal durus; enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gecici
oynakliklara karsi énemli bir tampon islevi gérecektir.

Bu dogrultuda Kurul, 2021 yilsonu tahmin hedefini dikkate alarak, enflasyonda kalici disuse
ve fiyat istikrarina isaret eden guiclu gostergeler olusana kadar siki para politikasi durusunun
kararlilikla uzun bir middet strdlrtlmesine karar vermistir. Enflasyonda kalici dususe ve
fiyat istikrarina isaret eden glcli gostergeler kapsaminda enflasyonun ana egilimi ve
fiyatlama davranislarina iliskin gostergeler, yayilim endeksleri, talep ve maliyet unsurlari ve
enflasyon beklentilerinin tahmin ufku icerisinde hedeflerle uyumu yakindan izlenecektir.
Gerekmesi durumunda ilave parasal sikilasma yapilacaktir. ilave sikilastirma, mevcut
verilerin yani sira, elde edilecek her tirli yeni verinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riskine isaret etmesi durumunda
onden yapilacaktir.

Siki para politikasi durusunun, fiyat istikrarini kalici olarak tesis etmesinin yaninda, utlke risk
primlerinin dismesi, ters para ikamesinin baslamasi, doviz rezervlerinin artis egilimine
girmesi ve finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik ve
finansal istikrari olumlu etkileyecegi degerlendirilmistir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, guclu bir politika koordinasyonuyla tim paydaslar
iceren butuncudl 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.



24. Aciklanacak her turlG yeni verinin ve haberin Kurul'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi 6nemle vurgulanmahdir.



