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Enflasyon Gelismeleri

1.

Agustos ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,86 oraninda artmis, yillik enflasyon yatay seyrederek
yUzde 11,77 olmustur. Temel mal, enerji ve gida gruplarinda yillik enflasyon yikselirken,
hizmet grubunda yatay seyretmistir. Diger yandan, titin UrUnleri kaynakl yiksek bazin etkisi
ile alkollU icecekler ve titln grubunda yillik enflasyon belirgin bir sekilde gerilemistir. Bu
dénemde, cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari ve egilimleri artis kaydetmistir.

Gida ve alkolslz icecekler yillik enflasyonu Agustos ayinda 0,78 puan artisla ylizde 13,51’e
yikselmistir. islenmemis gida grubu yillik enflasyonu 1,51 puan artisla yiizde 15,36’ya
ulasarak bu gelismede belirleyici olmustur. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, islenmemis
gida grubunda taze meyve ve sebze fiyatlarindaki yikselisin 6ne ciktigini gdstermektedir.
islenmis gida grubu yillik enflasyonu ise 0,22 puan artarak yizde 11,86 olmustur. Bu yiikselisi
ekmek ve tahillar grubu strUklerken, diger islenmis gida yillik enflasyonu yatay seyretmistir.

Enerji fiyatlari Agustos ayinda ylzde 1,29 oraninda artmis, grup vyillik enflasyonu 1,02 puan
ylkselerek ylzde 9,59 olmustur. Doviz kuru ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki artislara
paralel olarak, akaryakit fiyatlarindaki yikselis enerji grubu enflasyonunu yukariya cekmistir.
Sebeke suyu fiyatlari Agustos ayinda da artarak grup enflasyonunu olumsuz etkileyen bir
diger unsur olmustur. Bununla birlikte, ydnetilen kalemlerden dogalgaz fiyatlarinda énceki yil
yapilan ayarlamanin beraberinde getirdigi yiksek baz grup enflasyonunu sinirlamistir.

Temel mal yillik enflasyonu, doviz kuru gelismelerine ve kredi ivmesiyle gliclenen talep
kosullarina bagl olarak, Agustos ayinda 1,44 puan artarak ylzde 10,02’ye yikselmistir. Doviz
kuru geciskenligi yiksek olan dayanikli mal grubunda yillik enflasyon 3,09 puan artarak ylizde
13,07’ye yikselirken, 6ncl gostergeler alt kalemler genelinde yiksek fiyat artislarinin Eylil
ayinda da devam ettigine isaret etmistir. Agustos ayinda, diger temel mal grubu fiyatlarinda
da bir miktar artis gdzlenirken, giyim ve ayakkabi grubunda sezon indirimi bir 6nceki yila
kiyasla daha ylksek gerceklesmistir.

Hizmet fiyatlari Agustos ayinda ylzde 1,14 oraninda artmis, yillik enflasyon yatay bir seyirle
ylzde 11,83 olmustur. Yillik enflasyon lokanta-otel ve haberlesme gruplarinda artarken, diger
gruplarda gerilemistir. Ulastirma hizmetleri yillik enflasyonundaki distste karayolu ile
sehirlerarasi yolcu tasimaciligi dne ¢ikmistir. Lokanta-otel grubunda gerek yemek hizmetleri
gerekse konaklama hizmetlerinde fiyat artislari izlenirken, konaklama hizmetlerindeki artislar
daha belirgin olmustur. Diger hizmetler grubundaki fiyat artisinda kura duyarli kalemler dikkat
cekerken, egitim hizmetlerindeki aylik fiyat artisi sinirli kalmistir. Ote yandan, egitim
hizmetlerinde uygulanmaya baslanan KDV indiriminin énimuizdeki donemde grup
enflasyonunu olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir.

Agustos ayinda alkol-tttun yillik enflasyonu 19,34 puan diserek yizde 2,44’e gerilemistir. Bu
doénemde, alkolll iceceklerde fiyatlar ylizde 2,58 oraninda artarken, titln drinlerinde yatay



seyretmis, ancak tutln Grlnlerindeki ylksek baz grup yillik enflasyonunu belirgin bir sekilde
distirmistir. Ote yandan, uluslararasi fiyatlar ve déviz kuru gelismelerine bagl olarak altin
fiyatlari aylik ylzde 13,72 oraninda artmis ve grubun yillik tiketici enflasyonuna katkisi 1,01
puana ulagmistir.

EylUl ayinda enflasyon beklentilerindeki artis stirmustir. Yilsonu enflasyon beklentisi 64 baz
puan artisla ylizde 11,46’ya, gelecek on iki ay beklentisi ise 45 baz puan artisla ylzde 10,15’e
yUkselmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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iktisadi faaliyette kademeli normallesme adimlari ve giicli kredi ivmesinin destegiyle ticlinci
ceyrekte belirgin bir toparlanma gozlenmektedir. Sanayi Uretim endeksi Temmuz ayinda
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis olarak bir 6nceki aya gore ylzde 8,4 oraninda
artmis ve salgin oncesi seviyesine yaklasmistir. Anket gostergeleri ve ylksek frekansli veriler,
iktisadi faaliyetin Agustos ve Eylul aylarinda gli¢c kazandigina isaret etmektedir. Ciro
endeksleri toparlanmanin sektorel yayilliminin artmaya devam ettigini gosterirken, turizm ve
ihracat imkanlarinin sinirladig bazi faaliyet kollarinda gérece zayif seyir korunmaktadir.

Salgin hastaliga bagli gelismelerin Tlrkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerinin
sinirlandiriimasi amaciyla yakin dénemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirler,
ekonominin Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve iktisadi faaliyetteki
toparlanma strecine katkida bulunmustur. Bununla birlikte giicli kredi ivmesiyle yurt igi
talepte gozlenen hizl toparlanmanin dis denge ve enflasyon gériinimiine olumsuz
yansimalarini sinirlamak amaciyla Agustos ayindan itibaren likidite yonetimi kapsaminda
sikilastirma adimlari atilmaya baslanmistir. Bu kapsamda son dénemde ticari kredilerde
gbdzlenen normallesme egilimi bireysel kredilerde de baslamistir.

Ihracat, bolgeler ve sektorler genelinde toparlanmaya devam ederken, Eylil ayi itibariyla
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak salgin 6ncesi seviyesine ulasmistir. Diger
taraftan, Agustos ayinda belirgin bir ivme kazanan ithalat Eylal ayinda kismen yavaglamis ve
bu dénemde altin haric ihracatin ithalati karsilama orani oldukca ylksek seyretmistir.
Ertelenmis talebe ve salgin tedbirleri kapsaminda uygulanan likidite ve kredi politikalarina
bagli olarak ithalatta goézlenen canlanmanin, bu politika tedbirlerinin kademeli olarak
azaltilmasiyla dengelenmesi beklenmektedir. Turizm gelirlerinde salgin hastaliga bagh olarak
gbzlenen dislse ragmen seyahat kisitlamalarinin hafifletilmesiyle kismi bir iyilesme
baslamistir. Mal ihracatindaki toparlanma, emtia fiyatlarinin gbrece dusUk seviyeleri ve reel
kur diizeyi 6nimizdeki donemde cari islemler dengesini destekleyecektir. Kurul, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin sirekliligi ve makrofinansal istikrar acisindan cari islemler
dengesindeki seyrin dGnemine dikkat cekmistir. Bu kapsamda, yakin dénemde alinan
tedbirlerin kredi blylUmesi ve kompozisyonu ile dis dengeye yansimalari yakindan takip
edilmektedir.

Haziran doneminde isglicl piyasasi (izerindeki olumsuzluklar kademeli olarak hafiflemeye
baslamis, tarim disi istihdam sektdrler geneline yayilan bir sekilde bir 6nceki déneme gore
artis kaydetmistir. Ote yandan, son dénemde belirgin bir disis egilimi sergileyen isgiiciine
katilim orani iktisadi faaliyetteki toparlanmaya bagh olarak bir 6nceki déneme kiyasla artis
kaydetmis ve issizlik oranlari yiikselmistir. Oncl gdstergeler, iktisadi faaliyetteki
toparlanmayla yeni is ilanlarinin arttigini ve istihdam imkanlarinin iyilesmeye devam ettigini
gostermektedir. Kurul, kisa calisma 6denegi basta olmak lzere issizlik sigorta fonu ve cari
transferler araciligiyla saglanan desteklerin, hanehalki gelir kayiplarinin sinirlanmasi ve
istihdamin korunmasi acisindan kritik rol oynadigi degerlendirmesinde bulunmustur.



Para Politikasi ve Riskler
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Kiresel ekonomide, Glkelerin attig normallesme adimlariyla Gglincl ¢eyrekte kismi
toparlanma sinyalleri gbzlenmekle beraber, salginin yayiimini devam ettirmesi ve ikinci bir
dalga yasanma olasiligina bagl olarak toparlanmaya iliskin belirsizlikler ylksek
seyretmektedir. Salginin ve saglik 6nlemlerinin tiketim aliskanliklari ve genel harcama
davranisina olasi etkilerine yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Normallesmenin uzun
stirmesi veya d6nimuzdeki donemde salginda ikinci bir dalga goértlmesi durumunda kiresel
ekonomide isaretleri gorilmeye baslanan toparlanma sekteye ugrayabilecek, kiresel risk
istahinda dalgalanmalar gézlenebilecektir.

Agustos PPK toplantisini takip eden donemde ham petrol fiyatlari bir miktar gerilemis ve
fiyatlar Gzerindeki asagi yonli riskler agirlik kazanmistir. Petrol fiyatlarinin bulundugu seviye
kiresel salgin 6ncesi donemde gorilen seviyelerinin altindadir. Kiresel iktisadi faaliyete dair
belirsizlikler basta olmak Gzere emtia fiyatlarina iliskin asagi yonlu riskler canliligini korumakta
olup, kiresel enflasyon oranlarinin 2020 yilinda ihmli bir gérinim sergilemesi
beklenmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan dlkeler genisleyici parasal ve mali duruslarini sGrdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel diistk seviyelerde seyrini strdirirken,
gerek merkez bankalarinin agiklamalari gerekse piyasa beklentileri, distk faiz ortamimnin uzun
bir siire devam edecegine isaret etmektedir. Uygulanan politikalarin finansal piyasalar,
blyume ve istihdam Gzerindeki etkinligi, Glkeler itibariyla salginin seyri ile politika alaninin
blayuklugine gore farkhlasabilecektir.

Gelismekte olan Ulkelere portfdy girisleri, bir dnceki PPK donemine kiyasla iyilesen risk
algisina bagli olarak artarak devam etmistir. Haziran ayindan itibaren borclanma senedi
piyasalarinda gézlenen girisler Eyltl ayinda 6nemli 6l¢lide artmistir. Hisse senedi piyasalarina
yonelik akimlar ise gbrece zayif ve dalgali seyrini korumustur. ABD Merkez Bankasi’'nin yeni
politika cercevesi ve sozIU yonlendirmesi, politika faizinin dislk seviyesini koruyacagina dair
algiy1 pekistirmekte ve gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarini olumlu etkileyecek
bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Buna karsin, kiiresel iktisadi faaliyet gorinimune
iliskin belirsizliklerin sirmesi, dnimizdeki donemde kiresel risk istahi ve gelismekte olan
Ulkelere yonelen portfoy akimlarinin dalgali seyretmesine neden olabilecektir. Nitekim
Tarkiye'nin risk primi salgin kaynakli kiiresel belirsizliklerin ve tlkeye 6zgl faktorlerin etkisiyle
dalgali bir seyir izlemektedir. Belirsizliklerin ylksek seyrettigi bu slirecte, salgin hastaligin
sermaye akimlari, finansal kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu
kiresel etkiler yakindan takip edilmektedir. Bu kapsamda Merkez Bankasi, salginin Tirkiye
ekonomisine etkilerini izleyerek elindeki araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari
dogrultusunda kullanmaya devam edecektir.

Parasal, finansal ve mali tedbirlerin yani sira kamu bankalarinin énciltginde ivme kazanan
kredi genislemesi, reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamina ve iktisadi faaliyetteki
toparlanma strecine 6nemli katki saglamistir. Boylelikle ekonominin tretim potansiyeli
desteklenmis ve iktisadi faaliyet Mayis ayindan baslayarak belirgin bir toparlanma egilimine
girmistir. Kurul, ekonomideki toparlanma ve bunun makro dengelere yansimalarini da
gozeterek, salgin donemine 6zgil destekleyici makro politika adimlarinin Agustos ayindan
itibaren kademeli olarak geri alinmasina karar vermistir.

Salginin olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi amaciyla alinan tedbirlerin normallestirilmesi ve
likidite politikalarinda atilan sikilasma adimlarinin etkisiyle kredi ve mevduat faizlerinde artis
gorilmUs ve kredi buylUmesi yavaslamaya baslamistir. Tedbirlerdeki normallesmeyle birlikte
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ilk olarak ticari kredilerde baslayan yavaslama egilimi gectigimiz ay icinde bireysel kredilerde
de gbzlenmeye baslamistir. Kredi biyimesi ve kompozisyonunun, i¢ ve dis dengeye
yansimalari izlenmeye devam edilmektedir.

Kurul, enflasyon egiliminde bir siiredir devam eden ylksek seyre vurgu yapmis ve
dezenflasyon slrecini sekteye ugratan unsurlari degerlendirmistir. Enflasyon Uzerinde etkili
olan salgina bagli arz yonli unsurlarin, normallesme slrecinde kademeli olarak ortadan
kalkacagi ve talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi 6ngdrilmustd.
Normallesmenin kademeli gerceklesmesi nedeniyle salgina bagl arz yonli enflasyonist etkiler
sirmektedir. Bazi sektorlerde toplam talep kosullari enflasyonu sinirlamaya devam ederken,
finansman kosullarina duyarh mal gruplarinda fiyat artislari yliksek seyretmektedir.
Dolayislyla, glcli kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanma ve finansal piyasalarda
yasanan gelismeler neticesinde enflasyon dngorilenden daha yiksek bir seyir izlemistir.
Enflasyon beklentilerindeki yikselisin sGrmesi, fiyatlama davranislari ve orta vadeli enflasyon
gorinimine yonelik risk olusturmaktadir. Enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve
enflasyon gorinimune yonelik risklerin sinirlanmasi amaciyla Agustos ayindan itibaren atilan
sikilagtirma adimlarinin glclendirilmesi gerektigi degerlendirilmistir. Bu dogrultuda Kurul,
dezenflasyon slrecini yeniden tesis etmek ve fiyat istikrarini desteklemek amaciyla politika
faizinin 200 baz puan yukseltilmesine karar vermistir.

Kurul, enflasyondaki dtsls slrecinin devamlhliginin, tlke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagl gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan biyik dnem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki dislsin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun srdurtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal durus ana egilime dair gdstergeler dikkate alinarak enflasyondaki distsin
strekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaclari dogrultusunda elindeki buttn araglari kullanmaya devam edecektir.

Salgin sonrasi donemde uygulanan maliye politikasi tedbirleri parasal ve finansal diger
tedbirlerle birlikte salgina bagli iktisadi risklerin sinirlanarak ekonominin Uretim potansiyelinin
desteklenmesine ve toparlanmanin baslamasina énemli katki saglamistir. Ekonominin
toparlanma slrecinde para ve maliye politikalari arasindaki esgiidimun sdrddrilerek, makro
politika bilesiminin enflasyondaki diststn devamini saglayacak ve cari dengeyi destekleyecek
sekilde belirlenmesi, buytmenin saglkli ve istikrarl bir sekilde stirdUrilebilmesi agisindan
blyik 6nem arz etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, salgina bagli etkiler nedeniyle
toparlanmasi daha uzun slrebilecek sektorlerin desteklenmesi icin gegici ve hedefe yonelik
maliye ve benzeri politika uygulamalarinin kritik 5nemde oldugu degerlendirilmektedir.

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



