ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET
(/B MERKEZ BANKASI

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

23 Aralik 2021, Sayi: 2021-63
Toplanti Tarihi: 16 Aralk 2021

Enflasyon Gelismeleri

1.

Kasim ayinda tiketici fiyatlari yzde 3,51 oraninda artmis, yillik enflasyon 1,42 puan yukselisle
yuzde 21,31 olmustur. Bu gelismede, eneriji ile birlikte hizmet grubu fiyatlari 6ne ¢ikmistir.
Gida ve temel mal gruplarinda ytksek fiyat artislarina ragmen yillik enflasyon baz etkisi
kaynakli olarak sinirh bir disus kaydetmistir. Déviz kuru gelismeleri, yurt ici enerji
fiyatlarindaki artislar, uluslararasi emtia fiyatlarinda stregelen olumsuz seyir ve yeniden
belirginlesen tedarik sorunlari, Uretici fiyatlarinin dnemli élciide yikselmesine neden
olmustur. Bu gériinim altinda, B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari ve yakin dénem
egilimleri artis sergilemistir.

Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari Kasim ayinda yuzde 3,92 oraninda artmis, grup yilhk
enflasyonu yuksek baz nedeniyle 0,30 puan dususle ylizde 27,11'e gerilemistir. Yillik enflasyon
islenmis gidada yuzde 28,86'ya yukselirken, islenmemis gidada yuzde 25,22'ye dismustur.
islenmemis gida enflasyonundaki azalista taze meyve-sebze alt grubundaki gelismeler
belirleyici olmustur. Bu dénemde olumlu seyreden hava kosullarini takiben sebze fiyatlari
gerilerken, yUksek bazin da katkisiyla taze meyve ve sebze grubunda yillik enflasyon belirgin
bir sekilde gerilemistir. Ote yandan, déviz kuru ve girdi maliyetlerindeki gériniim neticesinde
diger islenmemis gida fiyatlari yikselmis, et, yumurta, patates, kuruyemis ve bakliyat dne
cikan kalemler olmustur. islenmis gidada aylik fiyat artisi ivme kazanirken, ekmek ve tahillar
kalemindeki yuzde 7,20 oranindaki artis dikkat cekmis, bu gelismede 6zellikle tarimsal
kuraklik ve uluslararasi tahil fiyatlarinda gézlenen olumsuz seyir ile birlikte kur gelismelerinin
yansimalari hissedilmistir. Diger islenmis gida kalemleri arasinda, et fiyatlarini takiben
islenmis et Urdnleri, uluslararasi etkilerin yansidigi kati-sivi yaglar ile seker ve sekerle
baglantih Grin gruplari olumsuz ayrismistir. Bu gelismeler sonucunda, taze meyve ve sebze
disi gida grubunda yillik enflasyon 2,23 puan yukselisle ytzde 29,76'ya ulasmistir.

Enerji fiyatlari Kasim ayinda ytizde 5,95 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 6,38 puan
yukselisle yizde 32,14 olmustur. Uluslararasi eneriji fiyatlarinda bu dénemde bir miktar
gevseme gorulirken Turk lirasindaki gorinimle yurt ici enerji fiyatlar artis kaydetmistir. Kati
yakit, tip gaz ve akaryakit ytUksek fiyat artislariyla dikkat ¢ceken kalemler olmustur.

Temel mal grubu fiyatlari Kasim ayinda ylzde 3,67 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu
baz etkisi kaynakli olarak 0,10 puan disUsle ylzde 18,36'ya gerilemistir. Yillik enflasyon
dayanikl mal alt grubunda azalirken, giyim ve ayakkabi grubunda yataya yakin bir seyir
izlemis, diger temel mallarda ise artmistir. Dayanikli tiketim mallarinda fiyatlar otomobil,
mobilya ve beyaz esya alt kalemleri 6nctligunde aylik bazda ytzde 4,06 oraninda
yukselirken, bu grupta yillik enflasyon baz etkisiyle gerilemistir. Giyim ve ayakkabi grubunda
fiyatlar Kasim ayinda mevsimsel ortalamasinin altinda artis sergilerken, yillik enflasyon gecen
yilin ayni dénemindeki salgin hastalik kaynakli disik baz nedeniyle yatay seyretmistir. Déviz
kuru gelismelerine paralel olarak bu dénemde diger temel mallarda genele yayilan fiyat
artislari kaydedilmistir.



5.

Hizmet fiyatlari Kasim ayinda yUzde 1,88 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 1,45 puan
artisla yuzde 16,88 olmustur. Yillik enflasyon, lokanta-otelde belirgin olmak Gzere, tim alt
gruplarda artmistir. Lokanta-otel alt grubunda fiyatlar gerek yemek hizmetleri gerekse de
konaklama hizmetleri kaynakli olarak ytkselirken, s6z konusu alt grup yuksek enflasyonu ile
hizmetler sektoérindeki diger gruplardan belirgin sekilde ayrismaktadir. Bu dénemde, yemek
hizmetleri fiyatlari aylik ylzde 4,24 oraninda yUkselirken, bu gelismede olumsuz seyreden
gida fiyatlarinin etkisi hissedilmistir. Ozellikle ekmek-tahil tGiriinleri ile et ve et Griinleri
fiyatlarindaki gelismelerin yemek hizmetlerini olumsuz yonde etkiledigi degerlendirilmektedir.
Hizmetler sektériinde bu dénemde 6ne c¢ikan diger alt gruplar kira ve diger hizmetler
olmustur. Diger hizmetler grubunda sigorta hizmetlerinin yani sira kura duyarliligi yiksek
olan bakim ve onarim hizmetleri olumsuz ayrismistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis
verilerle incelendiginde, kira enflasyonundaki yukselis egiliminin Kasim ayinda da strdugu
izlenmistir.

Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarina gére, enflasyon beklentileri yukari yénlu
guncellenmeye devam etmistir. Cari yil sonu enflasyon beklentisi 4,54 puan artisla yuzde
23,85'e, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi ise 5,78 puan artisla ylzde 21,39'a
yukselmistir. Uzun déneme iliskin veriler incelendiginde ise gelecek bes yila iliskin enflasyon
beklentisinin 0,76 puan artisla yuzde 8,72'ye yukseldigi gdzlenmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

7.

10.

Oncu gostergeler kiiresel ekonomideki giiclii toparlanmanin, bélgesel olarak farklilasmakla
birlikte, devam ettigine isaret etmektedir. Yakin donemde salginin etkisiyle ABD'de tlketici
glven endeksleri distk seyrederken, bazi Avrupa tlkelerinde kismi bir iyilesme
gorulmektedir. Kuresel iktisadi faaliyette yasanan toparlanma ve asilama oranlarindaki artisa
ragmen salginda yeni varyantlar nedeniyle kapanma tedbirlerinin ve seyahat kisitlamalarinin
yeniden baglamasi kuresel iktisadi faaliyet Uzerindeki asagl yonlu riskleri canh tutmakta ve
belirsizlikleri artirmaktadir.

Kuresel talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki ytksek seyir, bazi sektérlerdeki arz kisitlari
ve tasimacilik maliyetlerindeki artis uluslararasi 6l¢cekte Uretici ve tUketici fiyatlarinin
ylUkselmesine yol agmaktadir. Yuksek kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve
uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmekle birlikte, gelismis tlke
merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda
gorulen yukselisin beklenenden uzun surebilecegini degerlendirmektedir. Bu cercevede
iktisadi faaliyet, isglicu piyasasi ve enflasyon beklentilerinde Ulkeler arasinda farklilasan
gorinume bagli olarak gelismis tlke merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde
ayrisma gozlenmekle birlikte, merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini sirdirmekte,
varlik ahm programlarina devam etmektedir.

Gelismekte olan ulke borclanma senedi piyasalarindan cikislar devam ederken hisse senedi
piyasalarina girisler stirmektedir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklk
ve kiresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portfdy akimlari kanaliyla
yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda yerlesiklerin portféy pozisyonlanmalarindaki mevcut
seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalabilecegi degerlendirilmektedir.

Kasim ayinda Uretici fiyatlari yizde 9,99 oraninda artmis ve yillik Uretici enflasyonu ytzde
54,62 seviyesine ulasmistir. Fiyat artislari genele yayilirken, petrol ve ana metal haric imalat
sanayi fiyatlarinin egilimi dnemli dlcide yukselmistir. Kasim ayinda, doviz kuru gelismeleri,
uluslararasi tarimsal emtia Urunlerindeki olumsuz fiyat hareketleri, yurt ici enerji
maliyetlerindeki artislar ve yeniden belirginlesen tedarik sorunlari Uretici fiyatlarini
surukleyen temel unsurlar olmustur.



11. Uctinct ceyrekte, Gayri Safi Yurt ici Hasila asilamadaki gliclii ivme ile birlikte kisitlamalarin
hafifletilmesi ve turizm faaliyetindeki toparlanma egiliminin belirginlesmesiyle yillik ylzde 7,4,
ceyreklik olarak ise yiizde 2,7 oraninda artis kaydetmistir. Uretim yéniinden
degerlendirildiginde, sanayi ve hizmetler sektori yillik ve dénemlik buytmenin temel
surukleyicisi olurken, insaat ve tarim sektdrleri dénemlik buytumeyi sinirlamistir. Harcama
yénunden bakildiginda ise dénemlik blyimenin ana belirleyicisi yurt ici talep olmustur. i¢
talebin artan katkisi acilmayla beraber salgindan daha cok etkilenen sektorlerdeki
toparlanmaya da bagli olarak 6zel tiketim harcamalarindan gelmistir. Makine-techizat
yatirimlarinda yillik btytme yizde 17,5 ile yUksek seyrini korumustur. Dénemlik bazda hem
inracatta hem de ithalatta artis gerceklesmis, net ihracatin dénemlik bliyimeye katkisi 0,1
ylUzde puan ile sinirh kalirken, yillik buytmeye katkisi 6,8 puan olmustur.

12. Oncu gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin, dis talebin de etkisiyle gliclii seyrettigine isaret
etmektedir. Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Ekim ayinda mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis olarak bir 6nceki aya kiyasla yuzde 0,6, yillik bazda ise ylizde 5,4 artmistir.
Boylelikle SUE Ggunci ceyrege goére yuzde 1,5 oraninda yukselerek dérdincii ceyrekte de
artis egilimini korumustur. Diger ulasim araclari imalati basta olmak Uzere, tarihsel olarak
yuksek oynaklik gbsteren sektdrler dislandiginda, sanayi tretimindeki aylik artisin dayaniksiz
mallar 6nculidgunde manset degerden daha kuvvetli oldugu gérulmektedir. Kasim ayi
itibariyla, imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim egilimlerindeki
yuksek seyir devam etmektedir.

13. Asilamanin toplumun geneline yayilmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve
baglantili sektorlerin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle
surdUrtlmesine olanak tanimaktadir. Perakende satis hacmi ve hizmet ciro endeksleri
Ozellikle turizm baglantili kalemlerin destegiyle artisini sirdtirmektedir. Diger taraftan
dayaniksiz tuketim mallarindaki toparlanma egilimi korunmaktadir.

14. Isglcl piyasasindaki iyilesme iktisadi faaliyet gérinimayle uyumlu olarak devam etmektedir.
Ekim ayinda istihdam, a¢ilma ve turizmdeki olumlu seyrin etkisiyle hizmetler sektdrintn
onculugunde artis egilimini korurken, isgiciine katihm oraninda sinirli bir ytkselis
gozlenmistir. Boylelikle, mevsimsellikten arindiriimis olarak issizlik orani gerilemeye devam
ederek yuzde 11,2 olmustur. Anket gostergeleri ve yiksek frekansli veriler, istihdam
gérunumundeki iyilesmenin ve isglicu piyasasindaki olumlu seyrin sirdidgine isaret
etmektedir.

15. Olumlu dis talep kosullari cari islemler dengesini pozitif etkilemektedir. Cari islemler dengesi
Ekim ayinda 3,2 milyar ABD dolari fazla vermis, 12 aylik birikimli olarak ise 3,2 milyar ABD
dolari azalisla 15,4 milyar ABD dolarina gerilemistir. Gegici dis ticaret verileri Kasim ayinda
ihracatin glctnu koruduguna, ithalatin ise enerji ithalatindaki ytksek oranli artisin da
etkisiyle arttigina isaret etmektedir. Dis ticaret dengesindeki bu gériinime karsin, hizmet
gelirlerindeki olumlu seyir cari islemler dengesini desteklemeye devam etmektedir.
ihracattaki artis egiliminin giclenmesiyle cari islemler dengesinin 2022 yilinda fazla vermesi
ongorulmektedir. Cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin guclenerek devam etmesi
fiyat istikrari hedefi icin 6nem arz etmekte, bu baglamda ticari ve bireysel krediler yakindan
takip edilmektedir.

Para Politikasi

16. Para politikasi durusu, enflasyon gérinumune yonelik risklerin kaynagina, kalicihigina ve para
politikasi ile ne 6l¢iide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dustruilmesi ve fiyat istikrari hedefine
ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Bu dogrultuda politika durusu, enflasyon gelismeleri,
enflasyon beklentileri ve bunlar Gzerinde kisa vadede etkili olacagi dngorulen gecici unsurlar
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da dikkate alinarak dezenflasyon surecini en kisa sirede tesis edecek ve orta vadeli hedeflere
ulasincaya kadar bunun suarekliligini saglayacak bir sikilik diizeyinde belirlenmeye devam
edilecektir.

Enflasyonda Kasim ayinda goézlenen yukseliste; doviz kuru gelismeleri, kiresel gida ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik stireglerindeki aksakliklar gibi arz yonlu
unsurlar ve talep gelismeleri etkili olmaktadir. Kurul, politika faizinin 100 baz puan indirilerek,
arz yonlu ve para politikasi etki alani disindaki arizi faktorlerin fiyat artislari Gzerinde
olusturdugu gecici etkilerin ima ettigi alanin kullaniminin tamamlanmasina karar vermistir.
Alinmis olan kararlarin birikimli etkileri 2022 yilinin ilk ceyreginde yakindan takip edilecek ve
bu dénemde fiyat istikrarinin surdurulebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla genis
kapsamli politika ¢cercevesi gdzden gecirme sureci yUrttulecektir.

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

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici diisUise isaret eden guclu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari
kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Ulke 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 strdUrulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

Kredi piyasasi, iktisadi faaliyet, arz yonlt unsurlar ve ithalat fiyatlarindaki gelismeler
dogrultusunda enflasyon Uzerindeki talep ve maliyet yonlU etkiler yakindan izlenmektedir.
Gelismis Ulkelerdeki para politikasi ile kuresel risk istahina iliskin gérinim, gelismekte olan
Ulkelere yonelik portfoy akimlari Uzerindeki riskleri canli tutmaktadir. Kurul, para
politikasinda fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik riskleri de gozeten
bir yaklasim sergilemeyi sturdirecektir. Bu baglamda makroihtiyati politikalarin krediler
Uzerindeki etkisi ile TCMB fonlamasinin APi ve swap islemleri arasindaki kompozisyonu
yakindan takip edilmektedir.

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

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