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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ekim ayinda tiketici fiyatlari yizde 2,13 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,14 puan yikselerek
ylzde 11,89 olmustur. Yillik enflasyon, gida ve temel mal gruplarinda artarken, enerji
grubunda gerilemis, hizmet grubunda yataya yakin seyretmistir. Gida enflasyonundaki artis
hem islenmemis hem de islenmis gida kaynakliyken, temel mallardaki ylkseliste dayanikl
tUketim mallari etkili olmustur. Enerji grubu yillik enflasyonu ise elektrik fiyatlari kaynakl baz
etkisiyle gerilemistir. Bu gbérinim altinda, B ve C gostergelerinin yillik enflasyonlari artis
kaydederken, B gostergesinin egilimi yataya yakin seyretmis, C gostergesinin egilimi ise bir
miktar dismastir.

Gida ve alkolstiz icecekler yillik enflasyonu Ekim ayinda 1,56 puan artisla ylzde 16,51'e
yUkselmistir. Uluslararasi gida fiyatlarindaki artisin ve doviz kuru gelismelerinin yansimasiyla,
yillik enflasyon islenmemis gida grubunda 1,31 puan artisla ylzde 18,78’e, islenmis gida
grubunda 1,70 puan artisla yiizde 14,49'a yiikselmistir. islenmemis gida enflasyonundaki
artista, yumurta, bakliyat ve piring dikkat ceken kalemler olmustur. islenmis gida grubunda ise
gerek ekmek ve tahillar gerekse diger islenmis gida aylik fiyat artislari yiksek seyretmistir.
Diger islenmis gidadaki olumsuz goriinimde kati ve sivi yaglar dne ¢ikan kalem olmustur.

Enerji fiyatlari Ekim ayinda ytzde 2,09 oraninda artmis, ancak grup yillik enflasyonu 2,79 puan
dususle yizde 3,88’e gerilemistir. Bu donemde elektrik fiyatlari ylizde 5,76 oraninda artsa da,
baz etkisi grup yillik enflasyonunu asagiya ¢eken temel unsur olmustur. Ekim ayinda
uluslararasi petrol fiyatlari sinirli bir sekilde gerilerken, Turk lirasindaki deger kaybi akaryakit
fiyatlarini yikselterek grup enflasyonunda daha olumlu bir gérinima sinirlamistir.

Temel mal fiyatlari Ekim ayinda ylzde 3,29 oraninda artmis, grup vyillik enflasyonu 0,41 puan
yukselerek ylzde 12,09 olmustur. Doviz kuru gelismelerine ve glglu kredi ivmesinin gecikmeli
etkilerine bagli olarak dayanikli mallar grubunda yillik enflasyon; mobilya, otomobil ve beyaz
esya onculiginde yukselis egilimini korumus ve 2,41 puan artisla ylzde 19,79’a ulasmistir.
Ote yandan, sektorel talep kosullarinin da etkisiyle giyim ve ayakkabi grubunda aylik ve yillik
enflasyon zayif seyrini korumustur. Diger temel mallarda ise yillik enflasyon ytzde 9,40 ile
nispeten dusik kalsa da, aylik fiyat artislarinda doviz kuru yansimalari gérilmeye baslanmistir.

Hizmet fiyatlari Ekim ayinda ylzde 0,71 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,08 puan
yUkselerek yizde 10,92 olmustur. Yillik enflasyon haberlesme ve ulastirma hizmetlerinde
gerilerken, lokanta-otel, kira ve diger hizmetlerde yUkselmistir. Diger hizmetler grubunda
doviz kuru gelismelerinin etkisi hissedilmis, kisisel ulastirma araclarinin bakim ve onarimiile
saglik hizmetleri 6ne cikan kalemler olmaya devam etmistir. Haberlesme ve ulastirma
hizmetlerinde ihmli fiyat artislari izlenirken, haberlesme yillik enflasyonu baz etkisiyle
gerilemistir.



Enflasyon beklentilerindeki ylkselis Kasim ayinda da devam etmistir. Yil sonu enflasyon
beklentisi 71 baz puan artisla yizde 12,47’ye ulasirken, gelecek on iki ay beklentisi 24 baz
puan artisla yizde 10,77’ye, gelecek yirmi dort ay beklentisi ise 15 baz puan artisla ylzde
9,20’ye yikselmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

7.

10.

11.

12.

Kiresel ekonomi Uglincl ceyrekte kismi toparlanma gdstermistir. Ancak, son dénemde artis
gosteren Covid-19 vakalari nedeniyle 6nimuzdeki donemde kiresel ekonomiye iliskin
belirsizlikler yikselmistir. Son donemde Avrupa Ulkelerinde salgina bagh kisitlamalarin
artirilmasi dis talep ve ihracat goriinimu Uzerindeki asagl yonla riskleri canli tutmaktadir.
Salginin ve saglik dnlemlerinin tiketim aliskanlklari ve genel harcama davranisina olasi
etkilerine yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Yaygin asiya gecilmesinin gecikmesine bagl
olarak normallesmenin uzun stirmesi durumunda, kiiresel ekonomideki toparlanma yavas
seyredebilecek ve kiresel risk istahinda dalgalanmalar gozlenebilecektir.

Ham petrol fiyatlari, salgin 6ncesindeki seviyelerinin altinda seyretmekle birlikte, bir dnceki
PPK donemini takiben artis kaydetmistir. Buna ek olarak, basta endustriyel metaller ve
tarimsal Grtnler olmak Uzere enerji disi emtia fiyatlarindaki yUkselis egilimi tiketici
enflasyonu Uzerindeki yukari yonla riskleri artirmaktadir. Doviz kurlarinin yani sira uluslararasi
fiyatlardaki gelismeler 6zellikle gida ve temel mal gruplarinda enflasyon egilimini olumsuz
etkilemektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler genisleyici parasal ve mali duruslarini sGrdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel distk seviyelerdeki seyrini strdurtrken,
gerek merkez bankalarinin agiklamalari gerekse piyasa beklentileri, distk faiz ortaminin uzun
bir siire devam edecegine isaret etmektedir. Uygulanan politikalarin finansal piyasalar,
biyume ve istihdam Gzerindeki etkinligi, Glkeler itibariyla salginin seyriile politika alanlarinin
blyuklugine gore farkhlasabilecektir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik portféy akimlari bir dnceki PPK donemine kiyasla, iyilesen
risk algisina bagl olarak, artarak devam etmistir. Ancak, Cin haric tutuldugunda, Kasim ayinda
borglanma senedi piyasalarina girigler sinirli bir miktar artarken, hisse senedi piyasalarina
yonelik akimlar gorece zayif seyrini korumustur. Gelismis Ulkelerde politika faizlerinin distk
seviyelerini koruyacagina dair alginin pekismesi ve olasi tesvik paketleri, 6nimuzdeki
doénemde gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarini olumlu etkileyebilecek unsurlar
olarak degerlendirilmektedir.

Yurt ici iktisadi faaliyet UGglincl ceyrekte belirgin bir toparlanma kaydetmistir. EylUl ayi
verileriyle sanayi Uretim endeksi bir 6nceki aya kiyasla ylzde 1,7, bir dnceki ceyrege gore ise
ylzde 30,3 oraninda artarak salgin dncesi seviyelerini asmistir. Ciro endeksleri ile birlikte
degerlendirildiginde, iktisadi faaliyet G¢lincl ¢eyrekte finansman kosullarina duyarli ve ic
piyasaya yonelik Uretim yapan sektorler dnclligiinde, sektorler geneline yayilan bir artis
kaydetmistir. Buna karsilik, turizm baglantisi glicld mal ve hizmet sektérlerinde zayif gdérinim
devam etmistir.

iktisadi faaliyetteki toparlanma devam etmektedir. Bununla birlikte, &ncii gdstergeler ve
ylksek frekansli veriler, Ekim ayi ortalarindan itibaren iktisadi faaliyetin ivme kaybetmeye
basladigina isaret etmektedir. Yakin dénemde, Avrupa’daki salgina bagl kisitlamalarin
etkisiyle ihracatta yavaslama gozlenirken, ic talep nispeten gicli seyretmektedir. Diger
yandan, artan vaka sayilari nedeniyle getirilen kismi kisitlamalar, basta hizmetler sektori
olmak Uzere iktisadi faaliyetin kisa vadeli gdrinimune dair belirsizlikleri artirmaktadir.



13. Salgin déneminde saglanan glcll kredi ivmesinin gecikmeli etkileriyle artan ic talep ithalat
kanaliyla cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. Kasim ayinda altin harig ithalat
yataya yakin bir seyir izlerken, altin ithalati bir miktar yavaslamakla birlikte halen yiksek
seyretmektedir. Ote yandan, Avrupa bélgesindeki salgin tedbirlerinin ihracati sinirlayici
etkileri gbrilmeye baslanmakla birlikte, mevcut kisitlamalarin salginin ilk asamalarindaki
kadar siki olmamasi ve imalat sanayiinde faaliyetin siirmesi nedeniyle 6zellikle ara mal
ihracatinda olumlu goriinim korunmaktadir. Kurul, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
strekliligi ve finansal istikrar agisindan cari islemler dengesindeki seyrin &nemine dikkat
cekmistir.

14. Iktisadi faaliyetteki toparlanma isgiicii piyasasina olumlu yansimaktadir. Agustos déneminde

tarim disi istihdam sektorler genelinde artarken, salgin donemindeki istihdam kaybinin hentiz

bir kismi telafi edilebilmistir. Bu donemde, ekonomideki toparlanmaya bagli olarak hem
isgliciine katilim orani artis kaydetmis, hem de issizlik oranlari gerilemistir. Oncii gostergeler,
iktisadi faaliyetteki toparlanmayla yeni is ilanlarinin arttigini ve istihdam imkanlarinin
iyilesmeye devam ettigini gdstermektedir.

Para Politikasi

15. Kurul, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, enflasyonu etkileyen tim unsurlar ile artan

riskleri dikkate alarak, fiyat istikrarini saglamak ve strdirmek dogrultusunda tim politika
araclarini kararhhkla kullanacagini vurgulamistir.

16. Turk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri, uluslararasi emtia fiyatlarindaki yikselis ve
enflasyon beklentilerindeki bozulma enflasyon gérinimiini olumsuz etkilemektedir. Kasim
ayina iliskin takip edilen veriler, enflasyonda yakin dénemdeki déviz kuru oynakligi kaynakl
bir ylkselise isaret etmekle birlikte, para politikasindaki kararli durusla beraber bu artisin
gecici olacagi degerlendiriimektedir. Bu dogrultuda Kurul, enflasyon gériinimine dair
risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon
sirecinin en kisa slrede yeniden tesisi icin, net ve gliclU bir parasal sikilastirma yapilmasina
karar vermistir. Bu cercevede, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde
10,25’ten yizde 15’e yikseltiimistir. Oniimiizdeki dénemde parasal durusun sikiligl,

enflasyonu etkileyen tim unsurlar dikkate alinarak, enflasyonda kalici diists saglanana kadar

kararlilikla strdUrtlecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finasal istikrar amaclari
dogrultusunda elindeki bitln araclari kullanmaya devam edecektir.

17. Kurul, parasal sikilasmaya ek olarak seffafligi ve dngorilebilirligi artirmak amaciyla sade bir
operasyonel cerceve uygulanmasina ve tim fonlamanin temel politika araci olan bir hafta

vadeli repo faiz orani tGzerinden yapilmasina karar vermistir. Bu dogrultuda, TCMB tarafindan

halihazirda bir ay vadeli geleneksel yontemli repo ihaleleri ve Geg Likidite Penceresi
imkanlariyla saglanan fonlama, 20 Kasim 2020 tarihinden itibaren temel para politikasi araci
olan bir hafta vadeli repo miktar ihaleleriyle yapilacaktir.

18. Kurul, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
artirmak igin zorunlu karsilik dizenlemesinde degisiklik ihtiyaci oldugunu degerlendirmistir.

19. Son ddénemde, para politikasina iliskin olusan olumlu beklentiler, Glke risk priminin
gerilemesine katkida bulunmaktadir. Kurul, disik enflasyon ortaminin kalici olarak tesisinin,
llke risk primlerinin dismesi, dolarizasyon egiliminin tersine donmesi, déviz rezervlerinin
artis egilimine girmesi ve finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla,
makroekonomik ve finansal istikrari olumlu etkileyecegini degerlendirmistir.



20.

21.

Fiyat istikrarinin saglanmasi icin, glcli bir politika koordinasyonuyla tim paydaslari iceren
bittncdl bir makro politika bilesimine ihtiyac vardir.

Aclklanacak her tirlG yeni verinin ve haberin Kurul’un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmalidir.



