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Enflasyon Gelismeleri

1.

Kasim ayinda tuketici fiyatlari ylzde 2,3 oraninda artmis, yillik enflasyon 2,14 puan
ylukselerek ylzde 14,03 olmustur. Enflasyondaki yUkselis temel mal ve gida gruplarindan
kaynaklanirken, hizmet ve enerji gruplarinda sinirli artislar gerceklesmistir. Gida
enflasyonundaki yukseliste islenmemis gida grubu daha belirleyici olmus, temel mal
grubunda ise dayanikl mallar olumsuz ayrismistir. Bu gérinum altinda, B ve C
gostergelerinin yillik enflasyonlari ve egilimleri artis kaydetmistir.

Gida ve alkolstz icecekler yillik enflasyonu Kasim ayinda 4,57 puan artisla ylzde 21,08'e
yukselmistir. islenmis gida enflasyonu 1,43 puan artisla yuzde 15,92 olurken, islenmemis
gida enflasyonu 8,24 puan yiikselisle yiizde 27,02'ye ulasmistir. islenmemis gida
enflasyonundaki artista, mevsim gecisine bagh arz yonla unsurlarin yani sira birikimli déviz
kuru etkileriyle taze meyve ve sebze énemli rol oynamistir. Ote yandan, uluslararasi tarimsal
emtia fiyatlari ve déviz kuru gelismelerini takiben, diger islenmemis gida icinde 6nemli
agirliga sahip olan yumurta ve tavuk kalemleri belirgin fiyat artislari sergilemistir. S6z konusu
gelismeler islenmis gidayl da olumsuz etkilemistir. Ekmek ve tahillardaki artis egilimi Kasim
ayinda hizlanmis, uluslararasi fiyatlar ve déviz kuruna duyarhhgi yiksek olan kati ve sivi
yaglar kalemi gUclu fiyat artislariyla diger islenmis gida grubunda 6ne ¢ikmistir.

Eneriji fiyatlari Kasim ayinda ylUzde 0,84 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu sinirli bir
ylkselisle yUzde 4,28 olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismeleri takiben
akaryakit fiyatlari ytizde 1,37 artarken, konut grubunda kati yakit kalemindeki ytzde 3,44
oranindaki artis dikkat ¢cekmistir.

Temel mal fiyatlari Kasim ayinda ytzde 3,76 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 3,23
puan yukselerek yizde 15,32 olmustur. Hizli kredi genislemesine bagli olarak guc¢lt seyreden
i¢ talep kosullari ve birikimli déviz kuru etkileriyle dayanikli mal grubu enflasyonundaki
ylkselis egilimi belirginlesmis ve grup yillik enflasyonu 6,71 puan artisla yizde 26,5'e
ulasmistir. Aylik yuzde 9,7 oranindaki artisla otomobil fiyatlari dne ¢ikmis; mobilya ile
elektrikli ve elektriksiz aletlerdeki gliclU fiyat artislari da sirmustuar. Diger temel mallar
grubunda fiyat artislari hiz kazanmis ve yillik enflasyon 2,06 puan artisla yizde 11,46
olmustur. Diger yandan, zayif seyreden talep kosullarina bagli olarak giyim ve ayakkabida
yillik enflasyon dismeye devam etmis ve ylzde 0,76'ya gerilemistir.

Hizmet fiyatlari Kasim ayinda ylUzde 0,62 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,5 puan
yukselerek yuzde 11,42 olmustur. Yillik enflasyon, lokanta-otel, ulastirma ve diger
hizmetlerde artarken, kira kaleminde yatay seyretmis, haberlesmede ise gerilemistir. Doviz
kuru gelismeleri diger hizmetler grubunda etkisini sirdirmus, kisisel ulastirma araclarinin
bakim ve onarimi, temel hastane hizmetleri ve discilik Gcretleri ylksek fiyat artislariyla 6ne
¢ikan kalemler olmustur. Lokanta-otel fiyatlarindaki aylik artis ise gida fiyatlarindaki
gelismelere paralel olarak gi¢lenmistir.

Enflasyon beklentilerindeki ylkselis Aralik ayinda devam etmistir. Yil sonu tiketici
enflasyonu beklentisi 1,71 puanlik belirgin artisla ylizde 14,18e ulasmistir. Orta vadeli
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beklentilerdeki glincelleme gdrece daha sinirli kalmis; gelecek on iki ay beklentisi 0,07 puan
artisla yuzde 10,84'e, gelecek yirmi dort ay beklentisi ise 0,04 puan artisla yuzde 9,24'e
yukselmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

7.

10.

11.
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Kuresel ekonomiye dair veriler Gglincu ceyrekte baslayan kismi toparlanmanin devam
ettigine isaret etmektedir. Ancak, aslya dair olumlu gelismelere karsin, son dénemde artis
gosteren Covid-19 vakalari nedeniyle kiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler devam
etmektedir. Avrupa Ulkelerindeki salgina bagli kisitlamalar, dis talep ve ihracat gérinimda
Uzerinde belirsizlik olusturmakla birlikte, ihracattaki artis egilimi devam etmektedir. Salginin
ve saglik 6nlemlerinin tuketim aliskanliklari ve genel harcama davranisina olasi etkilerine
yonelik belirsizlikler sirmektedir.

Ham petrol fiyatlari, salgin 6ncesindeki seviyelerinin altinda seyretmekle birlikte, bir dnceki
PPK doénemini takiben yUksek oranda artmistir. Buna ek olarak, basta endUstriyel metaller ve
tarimsal Grinler olmak Gzere enerji disi emtia fiyatlarinda stregelen ytkselis egilimi Uretici
enflasyonu kanaliyla tuketici enflasyonu tzerindeki yukari yonlu riskleri artirmaktadir. Déviz
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 sirdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel dusuk seviyelerdeki seyrini srdurtrken,
gerek merkez bankalarinin agiklamalari gerekse piyasa beklentileri, dusik faiz ortaminin
uzun bir stire devam edecegine isaret etmektedir. Uygulanan politikalarin finansal piyasalar,
blUyUme ve istihdam Uzerindeki etkinligi, tlkeler itibariyla salginin seyri ile politika alanlarinin
buyuklugtne gore farklilasabilecektir.

Gelismekte olan Ulkelerin portfdy piyasalarinda, iyilesen risk algisina bagl olarak, bir dnceki
PPK dénemini takiben yiksek miktarh girisler devam etmistir. Cin hari¢ tutuldugunda, Arahk
ayinda hem bor¢lanma senedi piyasalarina hem de hisse senedi piyasalarina girislerin arttig
gorulmektedir. Gelismis Ulkelerde politika faizlerinin disuk seviyelerini koruyacagina dair
alginin pekismesi ve tesvik paketleri, 5numuzdeki dénemde gelismekte olan Ulkelere
yonelen portféy akimlarindaki olumlu gérinimu strdurebilecek unsurlar olarak
degerlendirilmektedir.

Milli gelir verileri ve son ¢eyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette glclU bir seyre isaret
etmektedir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2020 yih Gi¢tincii ceyreginde yillik bazda yiizde
6,7, ceyreklik bazda ise ylzde 15,6 oraninda artarak belirgin bir toparlanma kaydetmis ve
salgin dncesi seviyesini asmistir. BlUyUmenin surukleyicisi yurt ici talep olmus, net ihracat
bUyUmeye olduk¢a yuksek bir negatif katki yapmistir. Bu dénemde &zel tiketim ve toplam
yatirim harcamalarinda hizh bir artis gdzlenmistir. Guglt kredi ivmesiyle dayanikl mallar
talebindeki hizli artis 6zel tiketimdeki toparlanmanin temel belirleyicisi olurken, salgina bagli
olarak hizmetlere yonelik harcamalar zayif seyretmistir.

Yakin donem gostergeleri ve ylksek frekansli veriler, iktisadi faaliyetin Ekim ayi ortalarindan
itibaren ivme kaybetmeye baslamakla birlikte son ¢eyrek genelinde glglu bir seyir izledigine
isaret etmektedir. Ekim ayi sanayi Uretimi, ciro ve perakende satis hacmi endeksleri Gglnci
ceyrek ortalamalarina gore hizli bir artis kaydetmistir. Takip eden aylara iliskin yuksek
frekansli veriler ile kapasite kullanim oranlari ve siparis gostergeleri, finansman kosullarina
duyarl kalemler olan otomobil, beyaz esya ve mobilya gibi dayanikli tiiketim mallarinin yani
sira insaat baglantili ara mali sektérlerinde faaliyetin canli oldugu sinyalini vermistir. Bu
dénemde yapilan saha gériismeleri de ic talep kosullarindaki giiclii seyri teyit etmistir. Ote
yandan, artan vaka sayilari nedeniyle getirilen kisitlamalar, basta hizmetler sektéri olmak
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Uzere iktisadi faaliyetin kisa vadeli gérinimdune dair belirsizlik olusturmaktadir. Kurul, salgin
dinamikleri ve makro politika bilesimi cercevesinde ortaya c¢ikan sektdrel ayrismalarin
enflasyon Uzerindeki etkilerinin ve gelecek déneme dair icerdigi risklerin takip edilmesi
gerektigini degerlendirmistir.

Salgin déneminde saglanan yuUksek kredi buyimesinin birikimli etkileriyle glic kazanan ig
talep cari islemler acigini artirmaktadir. Aralik ayinda altin harig ithalat kismen azalmakla
birlikte ylksek seyrederken, altin ithalatinda bir miktar yavaslama gézlenmektedir. Avrupa
Ulkelerinde sikilastirilan salgin tedbirlerine ragmen bdlgeye yapilan ihracat artisini
surdurerek Orta Dogu ulkeleri kaynakli yavaslamayi telafi etmekte ve toplam ihracattaki
artisi suruklemektedir. Kurul, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sirekliligi ve finansal istikrar
acisindan cari islemler dengesindeki seyrin 6nemine bir kez daha dikkat ¢cekmistir.

iktisadi faaliyetteki toparlanmanin isgticti piyasasina olumlu yansimalari devam etmektedir.
Eylul déneminde tarim disi istihdam sektérler genelinde artarken, issizlik oranlari
gerilemistir. Oncii gostergeler, isglicti piyasasindaki iyilesme strecinin salgina bagli
kisitlamalar nedeniyle hizmetler sektéru kaynakli olarak sekteye ugrayabilecegine isaret
etmektedir.

Para Politikasi
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Kurul, para politikasi kararlarinin, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, fiyat istikrari
onceligiyle alinacagini tekrar vurgulamistir. Para politikasi durusu, enflasyon gérinimune
yonelik yukari yonla riskler dikkate alinarak, temkinli bir yaklasimla enflasyonun disurilmesi
ve orta vadede fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda belirlenecektir.

Yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalari ile gelirler politikasinda ge¢mis enflasyona
endeksleme davranisinin kirilmasi, enflasyon hedefleriyle uyumun gézetilmesi ve
ongorulebilirligin artiriimasi enflasyonla micadelenin anahtar bilesenleridir. Enflasyon
hedeflerinin tim paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki cabalarin ortak bir
anlayisla toplumsal mutabakat icerisinde yurutilmesi ve makro politikalarin esgiidim
icerisinde enflasyonda 6ngorulen disus patikasiyla uyumlu sekilde belirlenmesi para
politikasi etkinligini gliclendirecektir. Bu kapsamda, 2021 yili icin belirlenecek asgari Ucret ile
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin toplam talep ve maliyet kanallariyla
enflasyon gdrinumune olasi etkileri degerlendirilmistir.

ic talep kosullari, déviz kuru basta olmak (izere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve
diger emtia fiyatlarindaki yikselis ve enflasyon beklentilerindeki bozulma, fiyatlama
davranislari ve enflasyon gérinimuni olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Bu
dogrultuda Kurul, enflasyon gérinUimune dair risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon surecinin en kisa slrede yeniden
tesisi i¢in, 2021 yilsonu tahmin hedefini g6z dntnde bulundurarak, giclu bir parasal
sikilastirma yapilmasina karar vermistir. Bu cercevede, politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ytizde 15'ten yizde 17'ye yikseltilmistir. Onimuizdeki dénemde parasal
durusun sikiligl, enflasyonu etkileyen tum unsurlar dikkate alinarak, enflasyonda kalici
dUsUse ve fiyat istikrarina isaret eden glcli gostergeler olusana kadar kararhlikla
sardaralecektir.

Dusuk enflasyon ortaminin kalici olarak tesisinin, Ulke risk primlerinin dismesi, ters para
ikamesinin baslamasi, doviz rezervlerinin artis egilimine girmesi ve finansman maliyetlerinin
kalici olarak gerilemesi yoluyla, makroekonomik ve finansal istikrari olumlu etkileyecegi
degerlendirilmistir.
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Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, gicli bir politika koordinasyonuyla tim paydaslari
iceren butuncul bir makro politika bilesimine ihtiya¢ bulundugu degerlendirmesini

yinelemistir.
TCMB karar alma sureclerinde orta vadeli bir perspektifle, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir analiz cercevesi benimsemektedir.

Aciklanacak her tirlG yeni verinin ve haberin Kurul'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi 6nemle vurgulanmalidir.
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