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Enflasyon Gelismeleri

1.

Eylal ayinda tuketici fiyatlar yizde 1,25 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,33 puan yukselisle
yuzde 19,58 olarak gergeklesmistir. Bu gelismede, hizmet ve enerji gruplarindaki fiyat
artislarinin etkisi hissedilmistir. Uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagli olarak kdmur
gibi kati yakit fiyatlarinda artislar izlenmis, sebeke suyu fiyatlarindaki yukselislerle birlikte
enerji enflasyonu yUkselmistir. Yaz aylarinda fiyat artislari hizlanan gida grubunda yillik
enflasyon sinirli bir sekilde gerilemistir. Ote yandan, tedarik zincirindeki sorunlar ile emtia
piyasalarinda ve yurt icinde enerji fiyatlarindaki artislarin devamiyla Uretici enflasyonu
ylksek seviyelerde seyretmeye devam etmistir. Bu gérinum altinda, B ve C endekslerinin
yillik enflasyonlari yikselirken, yakin dénem egilimleri bir miktar gerilemistir.

Gida ve alkolstz icecekler grubu fiyatlar Eyltl ayinda ytzde 0,50 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu 0,21 puan disusle yizde 28,79 seviyesine gerilemistir. Yillik enflasyon islenmis
gida grubunda yuzde 25,79 ile yatay seyrederken, islenmemis gida grubunda sinirl bir
disusle ylzde 32,06 olmustur. islenmis gida grubunda fiyatlar yiizde 1,46 oraninda artarken,
hububat piyasasindaki gérinim paralelinde ekmek ve tahillar alt grubunda fiyatlar yizde
2,54 oraninda yiikselmistir. islenmemis gidada fiyatlar yiizde 0,53 oraninda gerilemis, bu
gelismede son donemde yuksek fiyat artislari sergileyen taze meyve ve sebze alt grubu
fiyatlarinda goérulen dizeltme etkili olmustur. Nitekim mevsimsellikten arindirilmis veriler,
bu dénemde taze meyve ve sebze fiyatlarinin yizde 4,06 oraninda geriledigine isaret
etmektedir.

Enerji fiyatlari Eylal ayinda ylzde 2,20 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 2,05 puan
yukselisle yizde 22,77 olmustur. Bu gelismede, sebeke suyu ve odun, kdmur gibi kati yakit
fiyatlarindaki artislar belirleyici olmustur. OTV miktari sifirlanan LPG fiyatlarindaki artis
neticesinde, akaryakit fiyatlari yizde 0,60 oraninda yukselmistir. Propan ve bitan
fiyatlarindaki artis tip gaz fiyatlarini da olumsuz etkilemistir.

Temel mal grubu fiyatlar Eylul ayinda ytizde 1,42 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu
0,90 puan dususle yuzde 19,38'e gerilemistir. Yillik enflasyon dayanikli mal ile giyim ve
ayakkabi gruplarinda gerilerken, diger temel mallarda yatay seyretmistir. Dayanikh mal
fiyatlari EylUl ayinda yuzde 1,96 artarken, bu gelismede indirim kampanyalarinin
sonlanmasina bagl olarak fiyat artisi sergileyen mobilya kalemi belirleyici olmustur. Beyaz
esya kaleminde Eylul ayinda da fiyat artislari devam ederken, otomobil fiyatlar iliml bir
goérunum sergilemistir. Dayanikli mal alt grubunda gézlenen fiyat artisina karsin, baz etkisiyle
yillk enflasyon 2,09 puan dususle yizde 22,12'ye gerilemistir. Diger yandan, giyim ve
ayakkabi alt grubu yillik enflasyonundaki ilimli seyir Eylil ayinda da korunmustur.

Hizmet fiyatlar Eylul ayinda ytizde 1,62 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 1,18 puan
artisla yuzde 15,06 olmustur. Yillik enflasyon haberlesme hizmetlerinde gerilerken, ulastirma
ve lokanta-otelde daha belirgin olmak Uzere diger alt gruplarda yUkselmistir. Okul ve
Universitelerin acilmasiyla birlikte baglantil sektorlerdeki fiyat artislarinin hizmet grubu
enflasyonunu olumsuz yénde etkiledigi gézlenmektedir. S6z konusu kalemlerde, gectigimiz
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yil faaliyetlerin kesintiye ugramis olmasi ve egitim sektérinde gegici KDV indirimlerinin sona
ermesi fiyat artislarini daha belirgin hale getirmistir. Diger yandan, normallesme adimlari ve
gida fiyatlarinin etkisiyle birlikte lokanta-otel grubunda gozlenen yuksek fiyat artislari Eylul
ayinda da devam etmistir. Kira enflasyonunda bir miktar hizlanma gézlenmektedir.

Piyasa Katilimcilart Anketi Ekim ayi sonuglarina gore, enflasyon beklentileri Ekim ayinda
yukari yénlu guncellenmistir. Cari yil sonu enflasyon beklentisi 0,89 puan artisla yuzde
17,63'e, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 0,97 puan artisla yuzde 13,91'e
yukselmistir. Mevcut durumda, gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi ytizde
11,27, gelecek bes yila iliskin enflasyon beklentisi ise ylzde 7,93 seviyesindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

7.

10.

11.

12.

Kuresel iktisadi faaliyette yilin ilk yarisinda yasanan toparlanmaya ragmen yakin ddnemde
aciklanan guven endeksleri, salginin etkisiyle gerilemeye baslamistir. Asilama
programlarinda ilerleme kaydeden ekonomiler kisitlamalari hafifleterek iktisadi faaliyette
daha guclu bir performans sergilemektedir. Asilama oranlarindaki artisa ragmen salginda
yeni varyantlar kiresel iktisadi faaliyet Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Klresel talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki yuksek 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
kosullarmin kuresel gida fiyatlari Gzerinde olumsuz yansimalari gorulmektedir. Yuksek
kiresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki
etkileri yakindan izlenmekle birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari enflasyondaki ytkselisin
talep kompozisyonundaki normallesme, arz kisitlarinin hafiflemesi ve baz etkilerinin
devreden ¢ikmasiyla birlikte buytk 6l¢tide gecici nitelikte olacagini degerlendirmektedir. Bu
cercevede, gelismis tlke merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini sirdirmekte,
varlik ahm programlarina devam etmektedir.

Eylal ayinin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan Ulke bor¢clanma senedi piyasalarindan
¢ikislar baslamistir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynakhk ve kiuresel
finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri
canh tutmaktadir. S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portfoy akimlari kanahyla
yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda yerlesiklerin portfdy pozisyonlanmalarindaki mevcut
seviyeler dikkate alindiginda daha sinirl kalabilecegi degerlendirilmektedir.

Uluslararasi emtia fiyatlari, tedarik zincirlerinde devam eden sorunlar ve yurt i¢i eneriji
sektérundeki gelismeler Uretici enflasyonu Uzerinde EylUl ayinda da etkili olmustur. Bu
dénemde ulasim araglari, eneriji, kagit, mobilya, aga¢-mantar Urutnleri, fabrikasyon metaller
fiyat artisi 6ne ¢ikan alt gruplar olmustur. Enerji sektorleri ve yogun ana metal girdisi
kullanan sektorlerde gorece yuksek fiyat artislari gérilmektedir.

Oncu gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin dis talebin de etkisiyle gliclii seyrettigine isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi, Agustos ayinda aylik bazda yUzde 5,4 artarak Temmuz ayindaki
arizi etkiler kaynakl dususu telafi etmistir. Boylelikle, Gglncu ¢eyrekte sanayi Gretimi ikinci
ceyrege gore yuzde 1,2 oraninda artis kaydetmis ve yukselis egilimini korumustur. Ciro
endeksleri ve anket bazli veriler G¢lincl ¢eyrekte yurt disi talebin sanayi Gretimini
desteklemeye devam ettigine isaret etmektedir. Bu donemde imalat sanayi firmalarinin
gelecek on iki aylik doneme iliskin yatirim egilimleri de gticlenmektedir.

Asilamanin toplumun geneline yayilmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve
baglantili sektdrlerin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle
surdurulmesine olanak tanimaktadir. Perakende satis hacim endeksi, acilmanin etkisiyle
kuwvvetli bir artis kaydetmistir. Haziran ayindan bu yana asilamadaki gucli ivme ile birlikte
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kisitlamalarin hafifletilmesi, turizm faaliyetindeki ve ilgili hizmet kalemlerindeki toparlanma
egiliminin belirginlesmesinde rol oynamistir. Dayanikli ttketim mallari talebi yavaslarken,
dayaniksiz tuketim mallarinda bir toparlanma gézlenmektedir.

Temmuz-Agustos doneminde istihdam, acilma ve turizmdeki olumlu seyrin etkisiyle
hizmetler sektérindn énculigunde artis kaydetmistir. Bu donemde tarim disi istihdam ve
tim alt bilesenleri salgin 6ncesi seviyelerinin Gzerine ¢cikmistir. Anket gostergeleri ve ytksek
frekansli veriler, acilma ve iktisadi faaliyetin seyrine bagli olarak istihdam gérinimundeki
iyilesmenin ve isglicU piyasasindaki olumlu seyrin strdigtine isaret etmektedir.

Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan siki para politikasi cari islemler dengesini
pozitif etkilemektedir. Cari islemler dengesi Agustos ayinda 0,5 milyar ABD dolari fazla
vermis, 12 aylik birikimli olarak ise 4,6 milyar ABD dolari azalisla 23 milyar ABD dolarina
gerilemistir. Gegici dis ticaret verileri, mevsimsellikten arindirilmis altin hari¢ ihracat ve
ithalatin Eylul ayinda, ithalatta daha kuvvetli olmak Uzere, kismi bir dizeltme hareketi
yaptigina ve ihracatin ithalati karsilama oraninin yuksek seviyelerdeki seyrini sirdirdtgine
isaret etmektedir. Turizm gelirlerinde ise toparlanma egiliminin belirginlestigi izlenmektedir.
ihracattaki guiclu artis egilimiyle yilin geri kalaninda yilliklandiriimis cari islemler
dengesindeki iyilesmenin siirmesi beklenmekte, bu egilimin gliclenerek devam etmesi fiyat
istikrari hedefi icin dnem arz etmektedir.

Para Politikasi

15.

16.
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Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune yonelik risklerin kaynagina, kalicilligina ve
para politikasi ile ne dlctide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate
alinarak, temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dusurtlmesi ve fiyat istikrari
hedefine ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Bu dogrultuda politika durusu, enflasyon
gelismeleri, enflasyon beklentileri ve bunlar Uzerinde kisa vadede etkili olacagi 6ngorulen
gecici unsurlar da dikkate alinarak dezenflasyon surecini en kisa strede tesis edecek ve orta
vadeli hedeflere ulasincaya kadar bunun sirekliligini saglayacak bir sikilik dizeyinde
belirlenmeye devam edilecektir.

Enflasyonda son dénemde gozlenen ylkseliste; gida ve basta enerji olmak Uzere ithalat
fiyatlarindaki artislar ile tedarik streclerindeki aksakliklar gibi arz yonlt unsurlar,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve agilmaya bagl talep gelismeleri etkili
olmaktadir. Bu etkilerin arizi unsurlardan kaynakh oldugu degerlendirilmektedir. Diger
taraftan, glclt parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri
devam etmektedir. Parasal durusun sikilig ticari kredilerde dngortlenin dtesinde daraltici
etki yapmaya baslamistir. Bunun yaninda, bireysel kredilerin ilimli seyre dénmesi i¢in
guclendirilen makroihtiyati politika ¢ercevesinin olumlu etkileri gdzlenmeye baslamistir.
Kurul, para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, ¢ekirdek enflasyon gelismeleri ve arz
soklariin yarattigi etkilerin ayristirilmasina yoénelik analizleri degerlendirmistir. Bu
cercevede politika faizi 200 baz puan indirilerek ylzde 16 olarak belirlenmistir. Bununla
birlikte, arz yonlu arizi unsurlardan kaynakli olarak politika faizinde yapilan asagi yonlu
duzeltme icin yil sonuna kadar sinirh bir alan kaldig Kurul tarafindan degerlendirilmistir.

Kurul, ayrica iklim ve diger ¢cevre kaynakli riskleri sinirlandirmak amaciyla, para politikasinin
ana hedeflerinde bir degisiklige yol agmadan surdurulebilir finans uygulamalarini uzun
vadeli bir politika olarak destekleme karari almistir.

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

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

Fiyatlar genel duzeyinde saglanacak istikrar, tlke risk primlerindeki dusUs, ters para
ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman maliyetlerinin kalici
olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu etkileyecektir.
Boylelikle, yatirim, tretim ve istihdam artisinin saglikli ve surdurulebilir bir sekilde devami
icin uygun zemin olusacaktir.

Kredi piyasasi, iktisadi faaliyet, arz yénlt unsurlar ve ithalat fiyatlarindaki gelismeler
dogrultusunda enflasyon Uzerindeki talep ve maliyet yonlu etkiler yakindan izlenmektedir.
Gelismis ulkelerdeki para politikasi ile kiresel risk istahina iliskin géranim, gelismekte olan
Ulkelere yonelik portféy akimlari Gzerindeki riskleri canli tutmaktadir. Kurul, para
politikasinda fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik riskleri de gbézeten
bir yaklasim sergilemeyi sUirdurecektir.

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

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



