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Enflasyon Gelismeleri
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Aralk ayinda tUketici fiyatlari yizde 0,74 oraninda artmis, yillik enflasyon 1,28 puan
yUkselerek yili yizde 11,84 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminin bir miktar altinda
tamamlamistir. Bu donemde yillik enflasyon, alt gruplar genelinde yUkselirken, hizmet
grubundaki artis daha sinirli olmustur. En belirgin ylkselis, bir dnceki yilin ayni dénemindeki
disuk baz nedeniyle, enerji enflasyonunda gerceklesmistir. Gida enflasyonu gerek islenmemis
gerekse islenmis alt kalemleri kaynakli olarak yukari yonla bir seyir izlemistir. Temel mal
grubunun vyillik enflasyonu ise maliyet unsurlarindaki gelismeler ve bir 6nceki yilin ayni
dénemindeki disik bazin etkisiyle artmistir. Bu gériinim altinda, cekirdek enflasyon
gostergelerinin yillik enflasyonu bir miktar yikselse de, B ve C gostergelerinin egilimindeki
llimli seyir korunmustur.

Gida ve alkolstz icecekler yillik enflasyonu Aralik ayinda 2,00 puan artarak ylzde 10,89
olmustur. Bu yUkseliste, islenmis gida grubu daha belirleyici olmustur. Cig stt alim
fiyatlarindaki artislari takiben stt Grlnlerindeki fiyat gelismeleri 6ne cikarken, ekmek—tahil
fiyatlarinda son aylardaki artis egiliminin devam ettigi gézlenmistir. islenmemis gida
enflasyonundaki yikselis temelde diger islenmemis gida grubu kaynakli olurken, taze sebze
ve meyve grubu enflasyonu sinirli bir artisla yil disiik bir seviyede tamamlamistir. Oncii
gostergeler sebze fiyatlarinda gorulen belirgin artislara ragmen, islenmemis gida
enflasyonunun Ocak ayinda baz etkisiyle yavaslayabilecegi yoniinde sinyal vermektedir.

Enerji grubu fiyatlari Aralik ayinda yizde 0,16 ile sinirli bir oranda artarken, grup yilhk
enflasyonu baz etkisiyle 3,64 puan yikselerek ylizde 10,98’e ulasmistir. Bu gelismede, petrol
fiyatlarindaki yUkselis ve yakin donem doviz kuru gelismelerine bagli olarak tlp gaz ve
akaryakit fiyatlarinda gerceklesen artislar belirleyici olmustur. Akaryakit Griinlerinde esel
mobil uygulamasi ve sebeke suyu fiyatlarinda gdzlenen gerileme grup enflasyonunda daha
olumsuz bir géranima sinirlamistir. Enerji grubu yillik enflasyonunun baz etkilerine bagh
olarak Ocak ayinda da belirgin bir sekilde artacagi not edilmelidir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu bir dnceki yilin ayni donemindeki distik bazin da etkisiyle
Aralk ayinda 0,91 puan artarak yizde 7,48 e yikselmistir. Bu donemde yillik enflasyon giyim
ve dayanikli mal gruplarinda yUkselirken, diger temel mallar grubunda bir miktar gerilemistir.
Dayanikli mal grubu fiyatlarindaki artista Turk lirasinda kaydedilen deger kaybinin yansimalari
hissedilmistir. Giyim ve ayakkabi fiyatlari ise Aralik ayinda mevsimsel ortalamalara kiyasla
daha sinirhl bir disis gosterse de, bu grupta yillik enflasyon oldukca diistk bir seviyede
gerceklesmistir. Bu gelismeler neticesinde temel mal grubu enflasyon egilimi yataya yakin bir
seyir izlemistir.

Hizmet fiyatlari Aralik ayinda ylzde 0,37 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,14 puan
yUkselerek ylzde 12,30 olmustur. Bu donemde yillik enflasyon haberlesme ve diger hizmetler



gruplarinda bir miktar ylkselirken, ulastirma hizmetlerinde gerilemis, lokanta-otel ve kira
gruplarinda ise yataya yakin seyretmistir. Hizmet fiyatlari ana egilimi ise sinirl bir oranda
gerilemistir. Oniimuzdeki ddnemde hizmet fiyatlarinin seyrinde asgari Gicret gelismelerine
istinaden reel birim is glici maliyetlerinin, turizm talebinin ve gegmis enflasyona endeksleme
davranisinin etkili olacagl 6ngortlmektedir.

Enflasyon beklentilerindeki iyilesme slirmektedir. Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki
dusis egilimi genele yayilarak strerken, beklenti dagiliminin anket katilimcilari arasinda artan
bir uzlasi icermesi orta vadeli enflasyon gériinimdne iliskin belirsizliklerin 6nemli dl¢tide
azaldigina isaret etmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Son déneme iliskin veriler iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin devam ettigini
gostermektedir. Sanayi Gretimi Kasim ayinda bir énceki aya gore artis kaydetmis, Ekim-Kasim
déneminde bir dnceki ceyrege gore ylzde 0,7 oraninda ylkselerek toparlanma egilimini
sirdidrmastir. Tarihsel oynakhgl yiksek olan sektorlerdeki arizi hareketlerden arindirildiginda
sanayi Uretimi ana egiliminin daha kuvvetli oldugu gortlmektedir. Anket gdstergeleri ve dis
ticaret verileri sanayi Uretimindeki artis egiliminin Aralik ayinda da siirecegine isaret
etmektedir.

Yilin son ¢eyreginde; risk primi ve doviz kuru oynakligindaki disUs ile finansal kosullardaki
ivilesme yurt ici talebi belirgin dlctide desteklemistir. isglicti piyasasindaki zayif gdériiniime
ragmen, ertelenmis talebin de etkisiyle 6zel tiketim artmistir. Buna ilaveten, kamu
harcamalarinin tiketim kanalyla blylimeye katkisi devam etmistir.

iktisadi faaliyetin sektérel yayilimindaki iyilesme devam etmektedir. TCMB iktisadi Yonelim
Anketi, PMI ve sektorel gliven endeksleri gibi anket gdstergeleri 1siginda imalat sanayi ve
hizmet faaliyetlerindeki artisin strdigu gorilmektedir. Yatirimlar zayif seyrini sirdirmekle
birlikte, yatirim ve istihdam egiliminde kicik ve orta 6lgekli firmalari da kapsayan toparlanma
devam etmektedir. Kurul, yatirim ve istihdam gordntmundeki iyilesmenin devami agisindan
blylime ve talep istikrarinin 6Gnemine vurgu yapmistir.

Rekabet gliciindeki gelismelerin olumlu etkisi strerken kiresel buylime gdrinimdndeki
zayiflama dis talebi kismen yavaslatmaktadir. Bu dénemde Avrupa Birligi Glkelerinin yani sira
Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde de yavaslama sinyalleri bir miktar artmistir. Buna
karsin, pazar cesitlendirme esnekligi ve turizmdeki giclU seyir mal ve hizmet ihracatindaki
artisi desteklemekte; ancak yurt ici talepteki toparlanmaya bagl olarak ithalatta artis
gdzlenmektedir. Bu cercevede, yilin son ¢eyreginde net ihracatin bluylimeye katkisinin
gerilemesi; son doénemde belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin alinan
tedbirlerin de katkisiyla 6ntimuzdeki donemde ihml bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Ekim doénemi isglict piyasasl verileri, tarim disi istihdamda insaat sektori de dahil olmak
Uzere artisa ve issizlik oranlarinda disise isaret etmektedir. Bir dnceki déneme kiyasla,
sanayi ve insaat istihdami kuvvetli bir sekilde artarken, hizmetler sektori istihdamindaki artis
daha sinirli gerceklesmistir. Onci gdstergeler, issizlik oranlarindaki kismi iyilesmenin stirdigi
sinyalini vermekle birlikte isglict piyasasindaki zayif seyir devam etmektedir.

Ozetle, nimiizdeki ddnemde net ihracatin biyiimeye katkisi gerilerken, dezenflasyon sireci
ve finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte ekonomideki toparlanmanin devam edecegi
ongdrilmektedir.



Para'Politikasi ve Riskler
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Kiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde esanli olarak
devam etmektedir. ABD ve Cin arasindaki Faz-1 anlasmasi sonrasinda, kiiresel ticaret
gerilimlerinin azalacagina dair beklentiler kismen iyilesmistir. Buna karsin, uygulanan gimrik
tarifelerinin hala ylksek olmasi, anlasma ile ¢dzilememis bircok konu bulunmasi ve karsilikli
taahhutlerin gerceklestirilip gerceklestiriimeyecegine dair belirsizlikler ticaret
anlasmazliklarinin kiresel iktisadi faaliyet Gzerinde olusturdugu asagi yonli riskleri canli
tutmaktadir. S6z konusu unsurlarin yurt ici blylime UGzerinde olusturabilecegi etkiler yakindan
takip edilmektedir.

Son doénemdeki jeopolitik gelismelere bagli olarak ham petrol fiyatlari oynak bir seyir izlemis
ve gectigimiz PPK toplantisini takip eden déneme gore kayda deger bir artis gdstermistir.
Buna karsin kuresel iktisadi faaliyetin zayif seyri emtia fiyatlarindaki artis egilimini
sinirlamaktadir. Bu baglamda, kiiresel manset enflasyon oranlarinin, son ceyrekte bir miktar
yUkselmesine karsin, 2020 yilinda yatay bir gériinim sergilemeye devam etmesi
beklenmektedir.

Kiuresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve kiresel enflasyonun distk dizeyi, gelismis Ulke
merkez bankalarinin para politikalarini genisleyici yonde sirdireceklerine dair beklentileri
glclendirmektedir. Basta ABD olmak Gzere gelismis Ulkelerde para politikasinin son dénemde
sergiledigi destekleyici durusun mevcut kosullar altinda orta vadede korunacagi beklentisi ve
bunun kiresel finansal kosullara yansimasi gelismekte olan Glkelerde de genisleyici yonde
para politikasi uygulamalarina olanak saglamistir. Mevcut kiresel finansal kosullar ve son
dénemde kiresel ticarete iliskin beklentilerdeki kismi iyilesme gelisen Ulke finansal
varliklarina yonelik talebi ve risk istahini desteklemektedir. Buna bagli olarak, bir dnceki
toplanti donemine kiyasla gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlarinin daha olumlu
bir gorinim sergiledigi gézlenmektedir. Bununla birlikte, korumacilik 6nlemlerinin, kiiresel
ekonomi politikalarina dair diger belirsizliklerin ve jeopolitik gelismelerin sermaye akimlari,
dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturabilecegi etkiler yakindan takip edilmektedir.

Turkiye Glke risk primi, para politikasindaki temkinli durus ve makroekonomik gostergelerdeki
ivilesmenin yani sira, gelismis Ulkelerde destekleyici para politikasi uygulamalarinin da
katkisiyla gerilemeye devam etmistir. Buna karsin, kiiresel ve jeopolitik belirsizliklerin tlke risk
primi ve kur oynakligi kanaliyla orta vadeli enflasyon gorinimu Gzerinde olusturabilecegi
yukari yonli riskler yakindan izlenmeye devam edilecektir.

Temmuz ayindan itibaren yapilan gicli faiz indirimlerinin yani sira enflasyon beklentilerindeki
dUsis ve bankacilik sektort likiditesindeki iyilesme neticesinde kredi ve mevduat faizleri
gerilemeye devam etmistir. Bu cercevede, finansman kosullarindaki iyilesme ve ic talepteki
toparlanmaya bagli olarak, TL kredi bliylUmesindeki artis, tiketici kredilerinde daha belirgin
olmak Uzere devam etmistir. S6z konusu gelismede genel ekonomik gdérintme iliskin
beklentilerin yol actigi arz yonli etkilere ilave olarak, ertelenmis talep ve borg yapilandirma
amaciyla yapilan kullandirimlarin da etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Bu donemde zorunlu karsiliklarin dongi karsiti makro ihtiyati bir arag olarak daha esnek ve
etkin kullaniimasi kredi blydmesini ve finansal istikrari desteklemektedir. 9 Aralik 2019
tarihinde ylrlrltge konulan zorunlu karsilik uygulamasiyla kredi arzinin tiketimden ziyade
Uretim odakli sektorlere yonlendirilmesi, bu cercevede Uretim ve yatirimla iliskisi kuvvetli
olan uzun vadeli ticari krediler ile ithalatla iliskisi zayif olan uzun vadeli konut kredilerinin
tesvik edilmesi amaclanmistir. Onimuizdeki dénemde, bankacilik sektori likidite ve sermaye
yeterlilik oranlarindaki iyilesme ile birlikte faizlerdeki distsin ve zorunlu karsiliklara iliskin
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dlzenlemelerin kredi bUylimesini desteklemeye devam edecegi 6ngorilmektedir. Buna
ilaveten, tahsili gecikmis alacaklarin ve yakin izlemedeki kredi tutarlarinin, kisa vadede
bankacilik sektori kredi arzi Gzerindeki olasi etkileri yakindan takip edilmektedir. Son
doénemde faizlerdeki diistise bagl olarak kredi talebinde gézlenen canlanmanin siirmesi
acisindan istindam ve gelir tarafindaki gelismeler belirleyici olacaktir. Kredi kosullarindaki
normallesmenin hizi, kapsami ve sirdirdlebilirligi iktisadi faaliyet gorinima agisindan énemli
olacaktir.

Enflasyon gorinimindeki iyilesme devam etmekte, enflasyon beklentilerindeki genele
yayllan dizelme slrmektedir. Enflasyon basta olmak (izere makroekonomik gostergelerdeki
iyilesme Ulke risk primindeki disist desteklemekte ve maliyet unsurlari Gzerindeki baskilarin
sinirlanmasina katkida bulunmaktadir. Doviz kuru, ic talep kosullari ve Uretici fiyatlarindaki
gelismelere bagli olarak cekirdek enflasyon gostergelerinin egilimleri ilimli seyretmektedir.
Enflasyondaki seyrin yil sonu tahminiyle blylk dlciide uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
Bu ¢ercevede Kurul, enflasyon gérinimini etkileyen tim unsurlari dikkate alarak, politika
faizinde olcllU bir indirim yapilmasina karar vermistir. Gelinen noktada, mevcut para
politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumunu korudugu
degerlendirilmektedir.

Kurul, enflasyondaki diists strecinin devamhhginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin giic kazanmasi acisindan biyik dnem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki distsin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun strdurtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal durus ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki disistn
surekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaclari dogrultusunda elindeki bdtin araclari kullanmaya devam edecektir.

Kurul, tlke risk primindeki iyilesme slrecinin devam etmesinin fiyat istikrari ve finansal
istikrar acisindan 6nemini vurgulamistir. Bu kapsamda, para politikasi etkinliginin
desteklenmesi ve olasi enflasyon-blyime ddinlesiminin asgariye indirilmesi agisindan makro
finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini distirmeye odakli bir sekilde
belirlenmesi ve maliye politikasinin dngorilebilirliginin glglendiriimeye devam edilmesi kritik
Onem arz etmektedir.

Para politikasi durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gorinim fiyat
istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgiidim arz eden bir
politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yonetilen/ydnlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinin gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasina yardimci olacak
sekilde belirlenecegi varsaylimistir. Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminid olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasl ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esglidimn sUrekli ve sistematik
bir yaplya donustirilmesi yoninde yaritilmekte olan ortak cabalarin fiyat istikrarini
saglamaya katkida bulunmasi beklenmektedir. Bunun yani sira, enflasyondaki katilik ve
oynakliklari azaltacak yapisal adimlara devam edilmesi fiyat istikrarina ve dolayisiyla
toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.

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