ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET
(/B MERKEZ BANKASI

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

19 Agustos 2021, Sayi: 2021-37

Toplanti Tarihi: 12 Agustos 2021

Enflasyon Gelismeleri

1.

Temmuz ayinda tuketici fiyatlari yizde 1,80 oraninda artmis, yillik enflasyon 1,42 puan
yukselisle ylzde 18,95 olarak gerceklesmistir. Gida ve enerji gruplarindaki artis bu gelismede
belirleyici olurken, yillik enflasyon hizmetlerde sinirli bir sekilde ytkselmis, temel mal
grubunda ise bir miktar gerilemistir. Temmuz ayinda Turk lirasi ilimli bir seyir izlerken,
uluslararasi enerji fiyatlari artis gdstermis, enerji disi emtia piyasalarinda sinirli da olsa
dUsusler sirmustdr. Buna karsin, gecikmeli etkiler ve tedarik zincirlerinde siregelen
sorunlar nedeniyle Uretici enflasyonundaki yUkselis egilimi devam etmistir. Bu gdérinim
altinda, yillik enflasyon cekirdek enflasyon gdstergelerinden B'de yUkselirken, C'de gerilemis;
gostergelerin yakin dénem egilimlerindeki yuksek seviyeler korunmustur.

Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari Temmuz ayinda ylUzde 2,77 oraninda artmis, grup
yillik enflasyonu 4,93 puan yukselisle ylzde 24,92 olmustur. Uluslararasi tarimsal emtia ve
gida fiyatlarindaki yiksek seviyeler, birikimli kur etkileri ve iklim kosullarina bagli etkilere
ilave olarak belirli Grinlerdeki arz kisitlari gida Uretici enflasyonunu olumsuz yonde
etkilemis, s6z konusu artislarin agilmayla birlikte tuketici fiyatlarina yansidigi izlenmistir. Yillik
enflasyon islenmemis gidada 7,03 puan artisla yuzde 25,73'e, islenmis gidada ise 2,93 puan
artisla yiizde 24,13'e yikselmistir. islenmemis gida fiyat gelismeleri incelendiginde,
mevsimsellikten arindirilmis veriler meyve fiyatlarinda daha belirgin olmak Uzere, taze
meyve ve sebze fiyatlarinda aylik bazda 6nemli bir artisa isaret etmistir. SGt fiyatlari ¢ig stt
referans fiyatlarindaki diizenlemeye bagl olarak ylkselis sergilerken, iklim kosullarina bagl
olarak yurt ici Gretimi gerileyen bazi bakliyat kalemlerinde fiyat artislari izlenmistir. islenmis
gidada ekmek ve tahillar alt grubu, peynir ve diger sut trUnleri ile islenmis et tGranleri
olumsuz ayrismistir. Dis fiyat baskilari nedeniyle kati ve sivi yaglar bu dénemde 6ne ¢ikan bir
diger alt kalem olmustur.

Eneriji fiyatlari Temmuz ayinda ylzde 6,19 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 4,23
puan yukselisle yizde 21,51 olmustur. Elektrik ve dogalgaz fiyatlarinin bu donemde sirasiyla
ylzde 15,01 ve ylUzde 9,84 oraninda ylkselmesi, enerji grubu fiyat dinamiklerinde belirleyici
olmustur. LPG'de ortaya ¢ikan fiyat artisi ihtiyacinin bir kismi esel mobil sistemiyle
karsilanirken, bir kismi fiyatlara yansitilmistir. LPG fiyatlarindaki artisa paralel olarak tip gaz
fiyatlari da yukselmistir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Temmuz ayinda 0,70 puan dasusle ytzde 21,22'ye
gerilemistir. Trk lirasinin bu dénemde goérece iimh seyretmesi ithalat fiyatlari kaynakl
baskilari hafifletmistir. Yillik enflasyon dayanikl tiketim mallarinda diserken, diger alt
gruplarda yukselmistir. Dayanikli mal fiyatlari Temmuz ayinda yuzde 0,11 oraninda
gerilemis, yillik enflasyon 3,68 puan dususle ylzde 27,18'e gerilemistir. Bu gelismede beyaz
esya basta olmak Uzere elektrikli ve elektriksiz ev aletlerinde suregelen aylik artislara karsin,
mobilya fiyatlarindaki gerileme ve baz etkisi belirleyici olmustur. Kisitlamalara bagh olarak
iiml bir seyir izleyen giyim ve ayakkabi grubu enflasyonu, acilma ile birlikte basladig
yukselis egilimini bu dénemde de stirdirmus ve alt grubun yillik enflasyonu 1,51 puan artisla
yuzde 8,37'ye yukselmistir. Dayanikli tiketim mallarina kiyasla kur ve ithalat fiyat
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gelismelerine daha gecikmeli tepki veren diger temel mallarda ise yillik enflasyondaki
yukselis devam etmistir.

Hizmet fiyatlari Temmuz ayinda ytzde 1,32 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 0,29
puan artisla yizde 13,75 olmustur. Yillik enflasyon lokanta-otel ve ulastirma hizmetlerinde
ylkselirken, kira kaleminde yatay seyretmis, haberlesme ve diger hizmetlerde ise
gerilemistir. Normallesme adimlariyla birlikte lokanta-otel alt grubunda, gerek disarida
yenen yemek gerekse konaklama hizmetlerinde, Temmuz ayinda da yUksek fiyat artislari
izlenmistir. Yemek hizmetlerindeki olumsuz gérinimde gida enflasyonu 6nemli rol
oynamistir. Bu dénemde ulastirma hizmetlerinde fiyatlar nispeten yatay seyretse de, bir
onceki yildaki dusuk baz nedeniyle yillik enflasyon yukselmistir. Bu gérinum altinda,
Temmuz ayinda lokanta-otel disinda kalan hizmet fiyatlarinda gorece iiml bir seyir
kaydedilmistir.

Alkoll icecek ve tuttin grubu yillik enflasyonu, gecmis alti aylik UFE artisinin maktu ve asgari
maktu vergilere yansitilmamasinin etkisiyle Temmuz ayinda sinirli bir gerileme gostermistir.

Piyasa Katilimcilari Anketi Agustos ayi sonuclari cari yil sonu enflasyon beklentisinin yukari,
gelecek on iki ay beklentisinin ise asagl yonlu guncellendigine isaret etmistir. Buna gore, cari
yil sonu enflasyon beklentisi 0,66 puan artisla yuzde 16,30'a yUkselirken, gelecek on iki aya
iliskin enflasyon beklentisi 0,14 puan dusUsle ylzde 12,48'e gerilemistir. Mevcut durumda
gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi ise ytizde 10,52 seviyesindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

8.

10.

Gelismis Ulkeler basta olmak Uzere diinya genelinde asilamanin hizlanmasi kiresel
ekonomide toparlanma siirecini desteklemektedir. Onct gostergeler, normallesme adimlari
ile birlikte, salgin kisitlamalarindan daha fazla etkilenen hizmetler sektértiniin de imalat
sektdrinde halihazirda devam eden toparlanmaya eslik ettigine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, asilama programlarinda ilerleme kaydeden ekonomiler kisitlamalari hafifleterek
iktisadi faaliyette daha gulclu bir performans sergilemektedir. Diger taraftan son donemde
bazi virls varyantlarinin tekrar vaka artislarina yol agmasi, salgin hastaligin seyrine iliskin
belirsizliklerin kiresel iktisadi faaliyet Uzerinde yarattigi asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir.

Kuresel talepteki hizli toparlanma, emtia fiyatlarindaki yUksek seyir, bazi sektorlerdeki arz
kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki artis uluslararasi 6lcekte Uretici ve tiketici fiyatlarinin
ylkselmesine yol agmaktadir. Baslica tarimsal emtia ihracatcisi Ulkelerde yasanan iklim
kosullarinin kiresel gida fiyatlari Gzerine olumsuz yansimalari gortlmektedir. Yikselen
kiresel enflasyon ve enflasyon beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki
etkileri dnemini korumaktadir. Bir énceki PPK déneminden bugline, bazi gelismis tlkelerde
aylik ve yillik enflasyonda artislar sirmusttr. Gelismekte olan Ulkelerdeki normallesme
surecinin devam ettigi ve bazi merkez bankalarinin ilave sikilagsmaya gittigi gérulmektedir. Bu
gorindm, kuresel finansal kosullarda artan belirsizliklere ve bir miktar sikilasmaya isaret
etmektedir. Kuresel risk istahindaki dalgali seyir ve uzun vadeli tahvil faizlerinin seyrine
iliskin belirsizlikler kiresel finansal piyasalarda dalgalanmaya yol agmaktadir. Kurul, kiresel
enflasyon baskilarinin para politikalarinda ve dolayisiyla kuresel finansal piyasalarda veri
duyarhhgini artirdigi ve buna bagli oynakliklarin gérulebilecegi yonundeki gérusunu
korumustur.

icinde bulundugumuz PPK déneminde gelismekte olan tlkelerden portféy cikislari hisse
senedi piyasalari kaynakli olmus, borclanma senedi piyasalarina ise sinirh girisler
gozlenmistir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve kiresel finansal
kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri canli
tutmaktadir.



11. Uretici enflasyonu, uluslararasi emtia fiyatlarinin gecikmeli etkileri, tedarik zincirlerinde
devam eden sorunlar ve yurt icinde eneriji fiyatlarinda yapilan dizenlemeler neticesinde
Temmuz ayinda da ytkselis egilimini sGrdirmustir. Bu donemde enerji, aga¢ ve mantar
arunleri, imalat sanayine temel girdi saglayan sektorlerden ana metal sektoru ile insaat
sektoru ile baglantih metalik olmayan mineral maddelerde uretici fiyatlarindaki artislar 6ne
citkmistir. Kuresel dlcekte bakildiginda da, Uretici fiyatlarinin ulastig seviyelerin tiketici
fiyatlari Gzerinde baski olusturmaya devam etmekte oldugu izlenmektedir.

12. Ticari krediler ilimli bir seyir izlemektedir. Son dénemde acilma ve ertelenmis talebe bagli
olarak artis gosteren bireysel kredilerin ilimli seyre dénmesi i¢in alinan makroihtiyati
tedbirlerin yeterliligi izlenmektedir. Kurul, bireysel kredilerin daha ihmli bir blyume
sergilemesinin, enflasyon gérinimu ve dis denge Uzerindeki riskleri sinirlamak icin dnemli
olduguna dair yaptigi vurguyu korumustur. Bu ¢ercevede, kredilerin seyri ve kompozisyonu
makroekonomik istikrar a¢isindan yakindan takip edilmektedir.

13. ikinci ceyrekte yurt ici iktisadi faaliyet gliclii seyretmistir. Haziran ayinda sanayi tretim
endeksi aylik bazda yUzde 2,3, yillik bazda ise ylzde 23,7 oraninda artmistir. Bdylelikle,
Uretim ikinci ceyrekte ilk ceyrege gore ytizde 1,6 oraninda artarak gtictind korumustur. Ciro
ve perakende satis hacmi endeksleri de Haziran ayinda acilma etkisiyle kuvvetli artis
kaydetmistir. Bununla birlikte, imalat sanayi yurt ici reel ciro endeksi ve perakende satislar
ikinci ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore gerilemistir.

14. Oncu gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin Gcinci ceyrekte dis talebin de etkisiyle glicli
seyrettigine isaret etmektedir. YUksek frekansli veriler, hareketliligin artmasiyla, salgindan en
cok etkilenen hizmet kalemlerinde hizli bir toparlanma oldugunu gostermektedir. Nitekim
kartla yapilan harcamalara iliskin haftalik verilere gore, kisittamalardan daha ¢ok etkilenen
hizmet sektorleri ile perakende ticarete konu olan kalemlerde artis oranlari daha yuksek
gerceklesmistir. GUven endeksleri acilmayla birlikte Haziran ve Temmuz aylarinda genele
yayllan artislar gosterirken, bu toparlanmada hizmetler sektéri 6ne ¢ikmistir. Asilamanin
toplumun geneline yayilarak hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm
sektérlerinin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle strdurdlmesine
olanak tanimaktadir.

15. Haziran ayinda tarim disi istihdamda gozlenen sektorler geneline yayilan artis ve katilim
oranindaki dususle birlikte toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir 6nceki aya goére 2,5 ve 2,7
puan azalarak sirasiyla yuzde 10,6 ve yuzde 12,3 olarak gerceklesmistir. Yuksek frekansli
veriler, aciimanin etkisiyle birlikte isglict piyasasinda toparlanmaya isaret etmektedir. Bu
cercevede, 6nimuzdeki donemde hizmetler sektériinde istihdam artislari gortlebilecegi
degerlendirilmektedir. Ancak isgliclne katilim oranlarindaki artis, istihdam artislarinin issizlik
oranlarina yansimasini sinirlayabilecektir.

16. Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan siki para politikasi cari islemler dengesini
pozitif etkilemektedir. ihracattaki guiclii 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

17. Para politikasi durusu, enflasyon gérunimune ydnelik yukari yonlu riskler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak distridlmesi ve fiyat istikrari hedefine
ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Bu dogrultuda politika durusu, enflasyon gelismeleri ve
enflasyon beklentileri dikkate alinarak dezenflasyon sirecini en kisa sirede tesis edecek ve



18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

orta vadeli hedeflere ulasincaya kadar bunun strekliligini saglayacak bir sikilik dizeyinde
belirlenmeye devam edilecektir.

Son donemde ithalat fiyatlari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislarin yani sira, talep
kosullari, bazi sektdrlerdeki arz kisitlari, agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda
gorulebilecek oynakliklar ve enflasyon beklentilerindeki yliksek seviyeler, fiyatlama
davranislari ve enflasyon gérinimu Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
Uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlarindaki yuksek seviyelere ilave olarak, bazi
ardnlerde iklim kosullari kaynakli arz yonlu etkilerin agilma etkileriyle birlesmesiyle Temmuz
ayinda gida fiyatlarinda goézlenen artis, enflasyondaki yUkseliste belirleyici olmustur. Diger
taraftan, parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri
gozlenmektedir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki yUksek seviyeler dikkate alinarak,
Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin disus saglanana kadar para politikasindaki
mevcut siki durus kararhlikla strdurulecektir. Bu dogrultuda Kurul, politika faizinin yuzde 19
duzeyinde sabit tutulmasina karar vermistir.

Enflasyonun kisa donemde, basta emtia fiyatlari ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar olmak
Uzere arz ve talep yonlu cesitli unsurlarin etkisiyle oynak bir seyir izlemesi beklenmektedir.
Enflasyonda kisa vadede gorulebilecek oynakliklarin ana egilime yansimalari para politikasi
durusu agisindan yakindan izlenecektir. Siki parasal durus; enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislari ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gecici oynakliklara karsi
6nemli bir tampon islevi gérecektir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tim araclari kararlilikla kullanmaya
devam edecektir. Enflasyonda kalici disuse isaret eden glicll gostergeler olusana ve orta
vadeli ytzde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, glicli dezenflasyonist etkiyi muhafaza
edecek sekilde, enflasyonun Uzerinde bir dizeyde olusturulmaya devam edilecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki dusus, ters para
ikamesinin baslamasi, doviz rezervlerinin artis egilimine girmesi ve finansman maliyetlerinin
kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Boylelikle, yatirim, tretim ve istihdam artisinin saglkli ve strdurtlebilir bir
sekilde devami icin uygun zemin olusacaktir.

Kredi piyasasi ve iktisadi faaliyete iliskin gostergelerin yani sira doviz kuru oynaklg ve ithalat
fiyatlarindaki gelismeler dogrultusunda enflasyon Uzerindeki talep ve maliyet yonlU etkiler
dnemini korumaktadir. Uygulanmakta olan siki para politikasi, krediler ve i¢ talebi
sinirlayarak bir yandan talep yonlt unsurlari kontrol altina alirken, diger yandan da cari
islemler dengesindeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bununla birlikte, gelismis Ulkelerdeki
para politikasi ile kUresel risk istahina iliskin gérintm, gelismekte olan tlkelere yonelik
portféy akimlar Gzerindeki riskleri canli tutmaktadir. Kurul, para politikasinda fiyat istikrari
hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik riskleri de gézeten bir yaklasim sergilemeyi
surdurecektir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, guclt bir politika koordinasyonuyla tum paydaslar
iceren butuncudl bir makro politika bilesimine ihtiya¢ bulundugu degerlendirmesini
yinelemistir.

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