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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari Mayis ayinda ytzde 0,89 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,55 puan dususle
yuzde 16,59 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon, enerji ve temel mal gruplarinda
gerilerken, gida grubunda goérece yatay seyretmis, hizmet grubunda ise ytkselmistir. Bu
donemde uygulanan kapanma tedbirleriyle belirli sektorlerde iktisadi faaliyet kesintiye
ugrarken, s6z konusu sektorlerde fiyat artislari da sinirli kalmistir. Bu gérinim altinda, B ve
C gostergelerinin yillik enflasyonlari ve egilimleri bir miktar gerilemekle birlikte yiksek
seviyelerini korumustur.

Gida ve alkolstz icecekler grubu fiyatlari Mayis ayinda ylzde 0,29 oraninda ylkselmis, grup
yillik enflasyonu 0,06 puan artisla yuzde 17,04 olmustur. Yillik enflasyon, islenmemis gidada
0,06 puan dusUsle ytzde 14,61'e gerilerken, islenmis gidada 0,13 puan artisla ylzde 19,49'a
yukselmistir. Yillik enflasyon, islenmemis gidada taze meyve ve sebze alt grubunda
gerilerken, kirmizi et fiyatindaki belirgin artisin etkisiyle diger islenmemis gida alt grubunda
yukselmistir. islenmis gida fiyatlari ise aylik yizde 0,87 oraninda yikselmistir. Ekmek ve
tahillar alt grubunda fiyatlar yizde 1,00 oraninda artarken, diger islenmis gidada alkolstz
icecekler dikkat ceken kalem olmustur. Cig sut referans fiyatlarindaki artis da gida
enflasyonu Uzerindeki riskleri canh tutan bir diger unsur olmustur. Uluslararasi gida ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki artis egilimi Mayis ayinda hizlanmis, tahil ve yaglar basta olmak
Uzere tum alt gruplarda yUksek artislar izlenmistir.

Enerji fiyatlari Mayis ayinda yuzde 1,50 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 0,73 puan
dusUsle yuzde 17,71'e gerilemistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki artis ve déviz kuru
gelismelerinin yani sira, esel mobil sisteminde yapilan uyarlamalar ile tavan fiyat
uygulamasindan ¢ikilmasi neticesinde ylzde 3,84 oraninda yukselen akaryakit fiyatlari bu
gelismede belirleyici olmustur. Mayis ayindaki OTV artisinin sarkan etkileriyle Haziran ayinda
da akaryakit fiyatlarinda artislar gerceklesecegi, ancak yuksek baz etkisi nedeniyle enerji
grubu yillik enflasyonunun gerilemeye devam edecegi degerlendirilmektedir. Son
dizenlemelere ragmen, esel mobil uygulamasinin, dogrudan ve dolayli olarak, fiyat
artislarini sinirlandiricr etkisini strdiardigu énemle vurgulanmalidir.

Temel mal fiyatlari Mayis ayinda yizde 0,86 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 2,29
puan dusUsle ylzde 20,84'e gerilemistir. Yillik enflasyon, giyim ve ayakkabida daha belirgin
olmak tzere tim alt gruplarda azalmistir. Giyim ve ayakkabi alt grubu fiyatlarinda son
aylarda gozlenen yUksek artis egilimi, kapanma etkileriyle 6nemli 6lcide yavaslamis ve yillik
enflasyon 5,40 puan azalisla ylzde 5,56'ya dusmustur. Dayanikli mal alt grubunda fiyatlar
yuzde 0,91 oraninda yukselirken, yillik enflasyon 1,76 puan gerilemis, ancak ytzde 30,74 ile
yuksek seviyelerde seyretmeye devam etmistir. Otomobil ve mobilya kalemlerinde
uluslararasi emtia fiyatlarinin yani sira doviz kuru gelismelerinin etkileri izlenirken, elektrikli
ve elektriksiz aletlerde gézlenen ihmli seyir enflasyonu sinirlamistir.

Hizmet fiyatlari Mayis ayinda yuzde 1,18 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 0,50
puan artarak yuzde 13,62 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon, ulastirma hizmetleri



grubunda belirgin bir oranda yukselirken, lokanta-otel, haberlesme ve kirada daha sinirli bir
artis gostermis, diger hizmetlerde ise bir miktar gerilemistir. Ulastirma hizmetleri yilhk
enflasyonundaki ytkseliste, salgin tedbirleri kapsaminda uygulanan kapasite kisitlamalarina
bagh olarak sehirlerarasi otobUs Ucretlerindeki artis da belirleyici olmustur. Kapanmaya
bagh olarak lokanta-otel alt grubunda fiyat artislari daha ihmli gerceklesirken, distk baz
nedeniyle yillik enflasyon yukselis egilimini korumustur.

Piyasa katihmcilarinin enflasyon beklentileri Haziran ayinda artis kaydetmistir. Cari yil sonu
enflasyon beklentisi 0,65 puan artisla yizde 14,46 seviyesinde olusurken, gelecek on iki aya
iliskin enflasyon beklentisi 0,31 puan artisla ytizde 12,12'ye, gelecek yirmi dort ay beklentisi
ise 0,17 puan artisla yuzde 10,16'ya yukselmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

7.

10.

11.

Gelismis Ulkeler basta olmak tzere diinya genelinde asilamanin hizlanmasi kiresel
ekonomide toparlanma surecini desteklemektedir. Bu toparlanma surecinde imalat sanayi
faaliyeti ve klresel ticaretteki ivmelenmenin yani sira hizmetlerde gézlenen canlanma da
etkili olmaktadir. Devam eden asilama ¢alismalari kiresel ekonominin performansina iliskin
salgin kaynakl asagi yonlu riskleri azaltmaktadir.

Emtia fiyatlarindaki artis egilimi, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki
artis uluslararasi olcekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin yikselmesine yol agmaktadir.
YUkselen kuresel enflasyon ve enflasyon beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar
Uzerindeki etkileri 6nemini korumaktadir. Bir 6nceki PPK déneminden bugtine, ABD Merkez
Bankasi'nda kurul Gyelerinin medyan beklentilerine gore faiz artisi beklentisi dne ¢ekilirken,
enflasyon 6ngoruleri de ytkselmistir. Politika faizlerinin tarihsel ortalamalarin oldukga
altinda seyrettigi gelismekte olan Ulkelerde normallesme sirecinin basladig géralmektedir.
Bu gdrinum, bir 6nceki PPK dénemine gore kiresel finansal kosullarda artan belirsizliklere
ve bir miktar sikilasmaya isaret etmektedir. Uzun vadeli tahvil faizlerinin seyrine iliskin
belirsizlikler kiresel finansal piyasalarda dalgalanmaya yol agcmaktadir. Kurul, kuresel
enflasyon baskilarinin para politikalarinda ve dolayisiyla kuresel finansal piyasalarda veri
duyarhhgini artirdigi ve buna bagli oynakliklarin gérulebilecegi yonundeki gérusunu
korumustur.

Gelismekte olan ulkelere yonelik portfdy girisleri bir dnceki PPK toplantisindan sonraki
dénemde, hem bor¢lanma senedi piyasalarinda hem de hisse senedi piyasalarinda olumlu
seyretmistir. Bununla birlikte, gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklk ve
kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan tlkelere yonelen portféy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir.

Uretici fiyatlari, uluslararasi emtia fiyatlari, doviz kuru gelismeleri ve tedarik sorunlarina bagli
olarak Mayis ayinda da belirgin bir sekilde yukselmis, artislarin sektérler geneline yayildigi
izlenmistir. Haziran ayinda enerji disi emtia fiyatlarinda kismen olumlu bir gérindm
olmasina ragmen, Turk lirasinda gerceklesen deger kayiplari ve birikimli etkiler nedeniyle
tUketici fiyatlari Uzerinde maliyet baskilarinin gui¢li kalmaya devam ettigi
degerlendiriimektedir.

Parasal sikilastirmanin etkisiyle krediler ilimli bir seyir izlemektedir. Bununla birlikte, kisa
vadeli egilimlere bakildiginda bireysel kredi kullaniminda salgin kisitlamalari nedeniyle
ertelenmis talebin de etkisiyle belirgin artis gbzlenmektedir. Kurul, bireysel kredilerin daha
thimh bir bdyGme sergilemesinin, enflasyon gérinimu ve dis denge Uzerindeki riskleri
sinirlamak icin 6nemli oldugunu degerlendirmistir. Bu cercevede, kredilerin seyri ve
kompozisyonu makroekonomik istikrar agisindan yakindan takip edilmektedir.
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Yurt ici iktisadi faaliyet glicli seyretmektedir. GSYiH, 2021 yili ilk ceyreginde yillik yiizde 7,0,
ceyreklik olarak ise ytzde 1,7 oraninda artarak, iktisadi faaliyetin salginin sinirlayici etkilerine
ragmen potansiyelinin tGstiinde olduguna iliskin gecmis degerlendirmeleri teyit etmistir. Bu
donemde, nihai yurt i¢i talep 6zel tiketim kaynakli yavaslamis, toplam yatirimlar ve net
ihracat dénemlik biyimeye pozitif katki yapmustir. Uretim yéninden degerlendirildiginde,
sanayi ve insaat katma degeri donemlik buytmenin temel belirleyicisi olurken, hizmetler
katma degeri salgin kaynakli kisitlamalarin etkisiyle baytimeye sinirli katki vermistir.

ikinci ceyrekte, salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagl olarak ic talep
bir miktar ivme kaybederken, dis talep glicinu korumaktadir. Nisan ayina iliskin agiklanan
sanayi Uretimi, ciro endeksi ve perakende satis hacim endeksi verileri, Nisan ayi ortasindan
itibaren salginin yayihmini dnlemek adina uygulanmaya baslanan tedbirlerin iktisadi faaliyeti
sinirlandirdigini géstermistir. Nisan ayinda sanayi Uretim endeksi bir dnceki aya kiyasla
yuzde 0,9, bir dnceki ceyrege gore ytzde 0,3 oraninda dusus kaydetmistir. Sanayi ciro
endeksleri, bu dénemde yavaslamanin yurt ici talep kaynakli olduguna isaret etmistir.
Benzer sekilde hizmet ciro endeksi konaklama ve yiyecek hizmetleri kaynakli dtsts
gosterirken, perakende satis hacmi de kisitlamalar kaynakli dists kaydetmistir.

Yuksek frekansli veriler, 29 Nisan-17 Mayis 2021 dénemi i¢in aciklanan ilave salgin
kisitlamalarinin iktisadi faaliyeti yavaslatmaya devam ettigine, sonrasindaki kademeli
normallesme adimlari ile birlikte hareketliligin tedbir ddneminin dncesini hizl bir sekilde
asmaslyla iktisadi faaliyette belirgin bir toparlanma géruldugutne isaret etmektedir. Nitekim
kartla yapilan harcamalara iliskin haftalik verilere gére, kisittamalardan daha ¢ok etkilenen
hizmet sektorleri ile perakende ticarete konu olan kalemlerde Mayis ayinin ikinci yarisindan
itibaren yiksek oranli artislar gerceklesmistir. Oniimuizdeki dénemde asilamanin toplumun
geneline yayllarak hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektérlerinin
canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle strdurilmesine olanak
tanimaktadir.

Kisitlamalarin iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisi isglicU piyasasina da yansimistir. Nisan ayinda
tarim disi istihdam bir dnceki aya gore ytzde 1,1 oraninda gerilerken, toplam issizlik orani
0,9 puan artisla yuzde 13,9 olmustur. Yuksek frekansh veriler, kisitlamalarin gevsetilmesiyle
birlikte is imkanlarinda ve isglicine katiim oranlarinda hizh bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Bu ¢ercevede, 6nimuzdeki donemde hizmetler sektériinde istihdam artislari
gorulebilecegi degerlendirilmektedir. Ancak isgticiine katim oranlarindaki artis, istihdam
artislarinin issizlik oranlarina yansimasini sinirlayabilecektir.

Nisan ayinda mevsimsellikten arindirilmis cari islemler dengesinde iyilesmenin basladigi
gorulmektedir. Mayis ayi gecici dis ticaret verilerine gore mevsimsellikten arindirilmis olarak
altin harig ihracat ve ithalat aylik bazda artis kaydetmistir. Emtia fiyatlarindaki ytkselise
karsin, ihracattaki glclt artis egilimi, kredilerdeki yavaslama, altin ithalatindaki belirgin
gerileme ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasinin cari islemler
dengesinde baslayan iyilesmeyi hizlandirmasi beklenmektedir. Kurul, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin surekliligi ve finansal istikrar agisindan cari islemler dengesindeki seyrin
dnemine yaptigl vurguyu korumustur.

Para Politikasi

17. Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune yonelik yukari yonlu riskler dikkate alinarak,

temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dustrdlmesi ve fiyat istikrari 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.
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Son dénemde ithalat fiyatlari kaynakli maliyet unsurlarinin yani sira, talep kosullari, bazi
sektorlerdeki arz kisitlari ve enflasyon beklentilerindeki yiksek seviyeler, fiyatlama
davranislari ve enflasyon gorinimu Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Diger
taraftan, parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep tzerindeki yavaslatici etkileri gbzlenmeye
baslamistir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki ytiksek seviyeler dikkate alinarak, Nisan
Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dists saglanana kadar para politikasindaki
mevcut siki durus kararlilikla surdtrualecektir. Bu dogrultuda Kurul, politika faizinin yizde 19
dizeyinde sabit tutulmasina karar vermistir.

Enflasyonun kisa dénemde, basta emtia fiyatlari olmak Uzere arz ve talep yonlu ¢esitli
unsurlarin etkisiyle oynak bir seyir izlemesi beklenmektedir. Siki parasal durus; enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gecici
oynakliklara karsi dnemli bir tampon islevi gérecektir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tim araglari kararlilikla kullanmaya
devam edecektir. Enflasyonda kalici disuse isaret eden gucll gostergeler olusana ve orta
vadeli ytizde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, gliclu dezenflasyonist etkiyi muhafaza
edecek sekilde, enflasyonun tzerinde bir duzeyde olusturulmaya devam edilecektir.

Fiyatlar genel dlzeyinde saglanacak istikrar, Glke risk primlerindeki diisus, 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 saghkli ve strdirulebilir bir
sekilde devami icin uygun zemin olusacaktir.

Kredi piyasasi ve iktisadi faaliyete iliskin gostergelerin yani sira déviz kuru oynakligi ve ithalat
fiyatlarindaki gelismeler dogrultusunda enflasyon Uzerindeki talep ve maliyet yonli etkiler
Onemini korumaktadir. Cari islemler dengesinde baslayan iyilesmenin dis ticaret ve
turizmdeki gelismelerin etkisiyle 6nimuzdeki aylarda belirginleserek stirmesi
beklenmektedir. Diger taraftan, yurt ici talep, uluslararasi fiyatlar ve kiresel risk istahina
iliskin gdriiniim, 6demeler dengesine yonelik dis finansman ihtiyaci kaynakli riskleri canli
tutmaktadir. Kurul, para politikasinda fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara
yonelik riskleri de gbzeten bir yaklasim sergilemeyi strdurecektir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, gclt bir politika koordinasyonuyla tum paydaslari
iceren butlncul bir makro politika bilesimine ihtiya¢ bulundugu degerlendirmesini
yinelemistir.

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



	Para Politikası Kurulu Toplantı Özeti

