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Enflasyon Gelismeleri

1.

Haziran ayinda tiketici fiyatlari ytizde 1,94 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,94 puan
yukselisle yuzde 17,53 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon gida ve temel mal gruplarinda
artarken, enerji ve hizmet gruplarinda gerilemistir. Faaliyeti kesintiye ugramis olan bazi
sektorlerde normallesme adimlariyla birlikte fiyat artislari gdzlenmistir. Bu gérinim altinda,
B ve C gostergelerinin yillik enflasyonlari ve egilimleri ylkselmistir.

Gida ve alkolstz icecekler grubu fiyatlari Haziran ayinda yuzde 0,88 oraninda yukselmis, grup
yillik enflasyonu 2,95 puan artisla yizde 19,99 olmustur. Yillik enflasyon islenmemis gidada
4,09 puan artisla yuzde 18,70'e, islenmis gidada ise 1,71 puan artisla ytzde 21,20'ye
yukselmistir. islenmemis gidada yillik enflasyon taze meyve ve sebze grubunda yatay
seyrederken, kirmizi ve beyaz etin strukledigi diger islenmemis gidada énemli élctide
artmistir. islenmis gidada ekmek ve tahillar, islenmis et Grinleri, kati ve sivi yaglar ile alkolstiz
icecek kalemlerindeki fiyat artislari 6ne ¢ikmistir. Haziran ayinda kirmizi et fiyat artisi ve
bunun islenmis et Grdnleri fiyatlarina yansimalari dikkat ¢ekmistir.

Enerji fiyatlari Haziran ayinda yUzde 2,24 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 0,43 puan
disUsle ylzde 17,28'e gerilemistir. Akaryakit fiyatlari, Mayis ayindaki OTV artisinin sarkan
etkileriyle, yizde 6,33 oraninda yUkselerek enerji grubu fiyatlarini yukariya cekmistir. Mayis
ayinda yapilan uyarlamaya karsin, esel mobil sistemi akaryakit fiyatlarinda olasi fiyat
artislarinin 6ntine gecmektedir. Diger yandan, Temmuz ayinda elektrik ve dogalgaz tarifeleri
yukseltilirken, LPG'de de fiyat artisi gerceklesmistir.

Temel mal yillik enflasyonu Haziran ayinda 1,08 puan yukselisle yuzde 21,92'ye ulagsmistir.
Yillik enflasyon diger temel mallarda daha belirgin olmak Uzere tim alt gruplarda artmistir.
Dayanikli tiketim mali fiyatlari ylzde 2,98 oraninda yukselirken, grup yillk enflasyonu 0,12
puan artisla yizde 30,86 olmustur. Bu gérinimde beyaz esya ve mobilya sektorleri 6ne
cikarken, diger elektrikli ve elektriksiz aletler ile otomobil kalemlerinde de artislar
kaydedilmistir. Dayanikh mal ve diger temel mallarda kur gelismelerinin yani sira emtia fiyat
artislarinin ve tedarik zincirlerindeki aksakliklarin etkileri hissedilmistir. Ote yandan, Haziran
aylarinda indirim sezonuna gegcisle fiyatlari gerileyen giyim ve ayakkabi grubunda
normallesme adimlariyla birlikte bu donemde aylik bazda artis kaydedilmistir. Giyim ve
ayakkabida yillik enflasyon 1,30 puan artisla yluzde 6,86'ya yukselmesine ragmen, ulasilan
seviyenin dustk olmasiyla giyim grubu temel mal enflasyonunu sinirlamaya devam etmistir.

Hizmet fiyatlari Haziran ayinda yizde 1,94 oraninda yuUkselmis, grup yillik enflasyonu ise 0,16
puan azalarak ylzde 13,46 olmustur. Grup enflasyonunun seyrinde gerek bu yil gerekse
gecen yil atilan normallesme adimlarinin etkileri gézlenmistir. Yillik enflasyon lokanta-otel,
diger hizmetler ve kirada artarken, ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde dusus
sergilemistir. Lokanta-otel alt grubunda hem disarida yenen yemek hem de konaklama
kalemlerinde yUksek fiyat artislari gézlenmis, bu grupta yillik enflasyon 1,13 puan artisla
yuzde 18,86'ya ulagmistir. Diger hizmetler alt grubu yillik enflasyonundaki artista, acilmayla
birlikte ytksek fiyat artislari sergileyen eglence ve kulttr hizmetlerinin yani sira bakim ve



onarim hizmetleri dne ¢ikmistir. Haziran ayinda, getirilen kapasite kisitlari nedeniyle karayolu
ile sehirlerarasi yolcu tasimaciligi kaynakh olarak ulastirma hizmetlerinde fiyat artislari
gerceklesmis, ancak bu grupta yillik enflasyon baz etkisiyle gerilemistir.

Piyasa Katilimcilari Anketi'nden elde edilen enflasyon beklentileri Temmuz ayinda yukari
yonlu guncellenmistir. Cari yil sonu enflasyon beklentisi 1,18 puan artisla ytzde 15,64'e,
gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 0,50 puan artisla ylzde 12,62'ye, gelecek yirmi
dort ay beklentisi ise 0,27 puan artisla yizde 10,43'e yukselmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Gelismis Ulkeler basta olmak Uzere dunya genelinde asilamanin hizlanmasi kiresel
ekonomide toparlanma surecini desteklemektedir. Normallesme adimlari ile birlikte,
hizmetler ve sanayi faaliyeti arasindaki ayrisma kapanmaya baslamistir. Bununla birlikte
asillama programlarinda ilerleme kaydeden ekonomiler kisitlamalari hafifleterek iktisadi
faaliyette daha guc¢lu bir performans sergilemektedir. Diger taraftan son dénemde bazi virus
varyantlarinin tekrar vaka artislarina yol agmasi salgin hastaligin seyrine iliskin belirsizlikleri
canli tutmaktadir.

Kuresel talepteki hizli toparlanma, emtia fiyatlarindaki artis egilimi, bazi sektérlerdeki arz
kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki artis uluslararasi 6lcekte Uretici ve tlketici fiyatlarinin
yukselmesine yol agmaktadir. Yukselen klresel enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
uluslararasi finansal piyasalar tzerindeki etkileri énemini korumaktadir. Bir dnceki PPK
déneminden buglne, bazi gelismis Ulkelerde aylik ve yillik enflasyon beklentilerin Gzerinde
artmistir. Politika faizlerinin tarihsel ortalamalarin olduk¢a altinda seyrettigi gelismekte olan
Ulkelerde normallesme surecinin basladigi ve bazi merkez bankalarinin faiz artirrmina gittigi
gorulmektedir. Bu gdérinum, bir 6nceki PPK dénemine gore kiuresel finansal kosullarda artan
belirsizliklere ve bir miktar sikilasmaya isaret etmektedir. Kiresel risk istahindaki dalgali
seyir ve uzun vadeli tahvil faizlerinin seyrine iliskin belirsizlikler kuresel finansal piyasalarda
dalgalanmaya yol agmaktadir. Kurul, kiiresel enflasyon baskilarinin para politikalarinda ve
dolayisiyla kiresel finansal piyasalarda veri duyarliigini artirdigl ve buna bagh oynakliklarin
gorulebilecegi yonundeki gérusuint korumustur.

Gelismekte olan Ulkelere portfoy girisleri bu PPK déneminde azalarak da olsa, bor¢lanma
senedi kaynakli olarak, suirmustur. Bununla birlikte, gelismis tlkelerde uzun vadeli tahvil
faizlerindeki oynaklik ve kiresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen
portféy akimlarina iliskin riskleri canh tutmaktadir.

Uretici fiyatlari, déviz kuru gelismelerinin yani sira uluslararasi emtia fiyatlari ve tedarik
zincirlerindeki sorunlara bagli olarak, Haziran ayinda da ytikselmistir. Uretici fiyatlarindaki
yukselis ve bu yukselislerin ttketici fiyatlari Gzerinde yarattigl baskinin, gelismis tGlkeler dahil
olmak Uzere, kuresel dlcekte belirginlestigi izlenmektedir. Diger yandan, enerji disi emtia
fiyatlarindaki artis egiliminin Haziran ayindan itibaren sinirli da olsa yerini gerilemeye
biraktigl gbzlenmektedir.

Ticari krediler ihmh bir seyir izlemektedir. Son dénemde agiima ve ertelenmis talebe bagli
olarak artis gosteren bireysel kredi kullaniminda ise, alinan makroihtiyati tedbirlerin etkileri
izlenecektir. Kurul, bireysel kredilerin daha ilimh bir blyime sergilemesinin, enflasyon
gorinimu ve dis denge Uzerindeki riskleri sinirlamak icin énemli olduguna dair yaptig
vurguyu korumustur. Bu ¢ercevede, kredilerin seyri ve kompozisyonu makroekonomik
istikrar agisindan yakindan takip edilmektedir.

Yurt ici iktisadi faaliyet gicli seyretmektedir. ikinci ceyrekte, salgin kisitlamalarina ve
finansal kosullardaki sikilasmaya bagh olarak i¢ talep bir miktar ivme kaybederken, dis talep
glcunu korumaktadir. Sanayi Uretimi Nisan-Mayis aylari ortalamasi itibariyla bir 6nceki
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ceyrege gore yuzde 0,4 oraninda artmistir. Sanayi ciro endeksleri, séz konusu ivme kaybinin,
salgin tedbirlerine de bagli olarak, yurt ici talep kaynakl olduguna dis talebin ise sanayi
Uretimini destekledigine isaret etmektedir. Bu dénemde perakende satis hacmi de
kisitlamalar kaynakli dists kaydetmistir.

Yuksek frekansli veriler, asilamadaki hizlanma ve salgin tedbirlerinin gevsetilmesi ile birlikte
hareketliligin tedbir doneminin dncesini hizl bir sekilde agsmasiyla iktisadi faaliyetin tekrar
glclendigine isaret etmektedir. Nitekim kartla yapilan harcamalara iliskin haftalik verilere
gore, kisitlamalardan daha cok etkilenen hizmet sektoérleri ile perakende ticarete konu olan
kalemlerde artis oranlari daha yuksek gerceklesmistir. Asilamanin toplumun geneline
yayllarak hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektérlerinin
canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle strdirtlmesine olanak
tanimaktadir.

Kisitlamalarin iktisadi faaliyet Gzerindeki etkisi isglici piyasasina da yansimistir. Nisan ve
Mayis aylarinin ortalamasi dikkate alindiginda toplam issizlik orani bir 6nceki ceyrege kiyasla
0,5 puan artarak yuzde 13,5, tarim disi issizlik orani ise 0,7 puan artisla yuzde 15,6 olarak
gerceklesmistir. Yuksek frekansli veriler, kisitlamalarin gevsetilmesiyle birlikte is
imkanlarinda hizli bir toparlanmaya isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, 6nimuzdeki ddnemde
hizmetler sektérinde istihdam artislar gorulebilecegi degerlendiriimektedir. Ancak isglicine
katihm oranlarindaki artis, istihdam artislarinin issizlik oranlarina yansimasini
sinirlayabilecektir.

Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan siki para politikasi cari islemler dengesini
pozitif etkilemektedir. Cari islemler dengesi Mayis ayinda 3,1 milyar dolar acik vermis ve yillik
acik 6nceki aya gore 0,9 milyar dolar azalarak 31,9 milyar dolar olmustur. Haziran ayi gegici
dis ticaret verilerine gore mevsimsellikten arindiriimis olarak altin haric ihracat ve ithalat
aylhk bazda artis kaydetmistir. Emtia fiyatlarindaki yukselise karsin ihracattaki guclu artis
egilimi ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla yilin geri
kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesi beklenmektedir. Kurul, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin surekliligi ve finansal istikrar acisindan cari islemler dengesindeki seyrin
dnemine yaptigl vurguyu korumustur.

Para Politikasi
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Para politikasi durusu, enflasyon gériinimune yonelik yukari yonlu riskler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dustrulmesi ve fiyat istikrar hedefine
ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Bu dogrultuda politika durusu, enflasyon gelismeleri ve
enflasyon beklentileri dikkate alinarak dezenflasyon surecini en kisa siirede tesis edecek ve
orta vadeli hedeflere ulasincaya kadar bunun stirekliligini saglayacak bir sikilik dizeyinde
belirlenmeye devam edilecektir.

Son dénemde ithalat fiyatlari ve yénetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislarin yani sira, talep
kosullari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari, acilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda
gorulebilecek oynakliklar ve enflasyon beklentilerindeki yiksek seviyeler, fiyatlama
davraniglari ve enflasyon gérinimu Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Diger
taraftan, parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri
gozlenmektedir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyeler dikkate alinarak,
Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin disus saglanana kadar para
politikasindaki mevcut siki durus kararlilikla sirdurulecektir. Bu dogrultuda Kurul, politika
faizinin yuzde 19 dlzeyinde sabit tutulmasina karar vermistir.

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

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki ttim araglari kararlilikla kullanmaya
devam edecektir. Enflasyonda kalici disUse isaret eden glclu gostergeler olusana ve orta
vadeli yuzde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, glclu dezenflasyonist etkiyi muhafaza
edecek sekilde, enflasyonun Uzerinde bir dizeyde olusturulmaya devam edilecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Glke risk primlerindeki dusus, ters para
ikamesinin baslamasi, déviz 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 strdurulebilir bir
sekilde devami icin uygun zemin olusacaktir.

Kredi piyasasi ve iktisadi faaliyete iliskin gostergelerin yani sira doviz kuru oynakligi 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 kiresel risk istahina iliskin gérinim, gelismekte olan Ulkelere ydnelik
portféy akimlari Uzerindeki 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, giclt bir politika koordinasyonuyla tim paydaslari
iceren butuncul bir makro politika bilesimine ihtiya¢ bulundugu degerlendirmesini
yinelemistir.

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



