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Enflasyon Gelismeleri
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Ocak ayinda tiketici fiyatlari ylzde 1,35 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,31 puan yikselerek
ylzde 12,15 olmustur. Yillik enflasyon enerji disindaki ana gruplarda gerilerken, eneriji
enflasyonundaki belirgin artis bir 6nceki yilin ayni dénemindeki disik bazdan
kaynaklanmistir. Bu dénemde, B ve C gostergelerinin yillik enflasyonu gorece yatay
seyretmis, egilimleri ise bir miktar ylkselmistir.

Gida ve alkolsUz icecekler yillik enflasyonu Ocak ayinda 1,85 puan diserek yiizde 9,04’e
gerilemistir. islenmemis gida fiyatlari temelde taze meyve-sebze fiyatlarinin etkisiyle
mevsimsel olarak glcli bir sekilde artsa da, ylksek baz etkisiyle grup yillk enflasyonu diismus
ve gida enflasyonunu sinirlamistir. Diger yandan, islenmis gida fiyatlari yiksek artis egilimini
Ocak ayinda da slrdirmis; ekmek ve tahillar ile stt Grtnleri bu artisa 6nctlik eden kalemler
olmaya devam etmistir.

Enerji grubu fiyatlari Ocak ayinda ylzde 1,11 oraninda artmistir. Grup yillik enflasyonu ise bir
onceki yilin ayni doneminde yapilmis olan elektrik, dogalgaz ve sebeke suyu fiyat
indirimlerinin olusturdugu baz etkisiyle 6,16 puan yukselerek ylzde 17,14’e ulagsmistir. Ayhk
fiyat artisinda sebeke suyunda gdzlenen artislar ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki distse
karsin, doviz kuru gelismeleri nedeniyle bir miktar yikselen akaryakit fiyatlari etkili olmustur.
Subat ayina iliskin 6ncl gostergeler akaryakit fiyatlarina bagh olarak grup yillik enflasyonunun
gerileyecegine isaret etmektedir. Ote yandan, Subat ayinda tiitiin ve alkolsiiz icecekler
grubunda tUtln UrUnleri fiyatlarinda disis izlenmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Ocak ayinda 0,13 puan diserek yizde 7,35 olmustur. Bu
donemde vyillik enflasyon dayanikli mal grubunda gerilerken, giyim ve ayakkabi grubunda
ylkselmis, diger temel mallar grubunda ise yatay seyretmistir. Mobilya Grlnlerinde yapilan
KDV indiriminin fiyatlara buytk 6lctide yansimasiyla dayanikli mal grubu fiyatlari Ocak ayinda
gerilemistir. Bu dogrultuda temel mal enflasyonunun ana egilimi ilimli seyrini korumustur.

Hizmet fiyatlari Ocak ayinda yizde 2,00 oraninda artmis, grup villik enflasyonu sinirh bir
oranda gerileyerek ylzde 12,20 olmustur. Bu donemde vyillik enflasyon, kira, ulastirma ve
haberlesme gruplarinda gerilemis, lokanta-otel grubunda sinirli bir miktar artmis, diger
hizmetlerde ise gorece yatay seyretmistir. Aylik gelismeler incelendiginde, diger hizmetler
grubunda, gecmise endeksleme egilimi gosteren, doviz kuru etkilerini yansitan ve yeniden
degerleme oranina gore belirlenen kalemlerin fiyatlarindaki artislar dikkat cekmistir. Bu
dénemde hizmet enflasyonu ana egilimi bir miktar yikselmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Son déneme iliskin veriler iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin devam ettigini
gostermektedir. Sanayi Gretimi Aralik ayinda bir dnceki aya gore kuvvetli bir artis kaydetmis,
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son ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore yizde 1,5 oraninda yUkselmistir. Anket gdstergeleri
dretimdeki glicli seyrin Ocak ayinda da devam edecegi yoniinde sinyal vermektedir.

Risk primindeki disus, belirsizliklerdeki azalma ve kredilerdeki canlanma yurt ici talebi
desteklemekte ve iktisadi faaliyetin sektdrel yayilimindaki iyilesme devam etmektedir. Kredi
faizlerindeki gerilemenin ve ekonominin genel gidisatina dair beklentilerdeki iyilesmenin
etkisiyle son dénemde yatirimlarda ve istihdamda toparlanma sinyalleri alinmakla birlikte
zayif seyir stirmektedir. Kurul, yatirim ve istihdam gortinimundeki iyilesmenin devami
agisindan blyime ve talep istikrarinin énemine vurgu yapmistir.

Rekabet gliciindeki gelismelerin olumlu etkisi sirerken kiresel bluylime gdérinimindeki
zayiflama dis talebi kismen yavaslatmaktadir. Son dénemde basta Almanya ve ingiltere olmak
Uzere Avrupa Bolgesi PMI gostergeleri blylme goériniminde kismi bir iyilesmeye isaret
etmistir. Dis talepteki bu iyilesmenin yani sira yeni pazar kazanimlarinin da ihracata olumlu
yansimalari izlenmistir. Ancak, Cin’deki salgin hastaliga bagli olarak kiiresel bliylimeye yonelik
asagl yonlu risklerin yeniden belirginlesmesi dis talep gériinimdane iliskin belirsizlikleri
arttirmaktadir. Ote yandan yurt ici talepteki toparlanmayla birlikte ithalat artmakta ve net
ihracatin blyimeye katkisi gerilemektedir. Cari islemler dengesi ilimli bir seyir izlemekle
birlikte talep kompozisyonundaki gelismelerin ve salgin hastaligin olusturabilecegi etkiler
yakindan takip edilmektedir.

iktisadi faaliyetin giic kazanmasiyla isglicii piyasasinda toparlanma egilimi devam etmektedir.
Kasim doneminde bir dnceki doneme kiyasla tarim disi istihdam sanayi sektori kaynakl
artarken, issizlik oranlari azalmaya devam etmistir. Oncii gdstergeler, issizlik oranlarindaki
dUsisun ilk ceyrekte de sirdigiine isaret etmektedir.

Ozetle, net ihracatin biyiimeye katkisi gerilerken, dezenflasyon siireci 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 es anli olarak
siirmektedir. ABD ve Cin arasinda ticaret geriliminin ¢ozimune yonelik olumlu gelismeler,
Brexit slrecine yonelik belirsizliklerin blyik 6lctide ortadan kalkmasi ve kiresel para
politikalarinin blylmeyi destekleyici yonde olmayi siirdirmesi, kiiresel iktisadi faaliyete iliskin
olumlu bir gbriinim ortaya koymustur. Buna karsin, jeopolitik gerilimlerin Ocak ayiyla birlikte
siddetlenmesi, bazi gelismekte olan Ulkelerde yasanan toplumsal olaylar, gliney yariktredeki
kuraklik ve son dénemde Cin’de ortaya c¢ikan salgin hastaliga iliskin endiseler kiresel iktisadi
faaliyet Gzerinde asagi yonli riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu unsurlarin yurt ici blylime
Uzerinde olusturabilecegi etkiler yakindan takip edilmektedir.

Kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyri yaninda, asagi yonlu risklerin belirginlesmesi, emtia
fiyatlarini baskilamakta ve jeopolitik gelismelere bagl olarak meydana gelen arz yonli
sorunlara karsin ham petrol fiyatlarinin iimli seyretmesine neden olmaktadir. Bu baglamda,
kiresel enflasyon oranlarinin 2020 yilinda yatay bir gdriiniim sergilemeye devam etmesi
beklenmektedir.

Kiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve kiresel enflasyonun distk dizeyi, gelismis Ulke
merkez bankalarinin para politikalarini genisleyici yonde sirdlreceklerine dair beklentileri
giclendirmektedir. Ote yandan, son dénemde kiiresel bilyiimeye iliskin artan belirsizlikler
gelisen Ulke finansal varliklarina yonelik talebin ve risk istahinin dalgali seyretmesine neden
olmaktadir. Korumacilik dnlemlerinin, kiresel ekonomi politikalarina dair diger belirsizliklerin
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ve jeopolitik gelismelerin yani sira son donemde ortaya ¢ikan salgin hastaligin sermaye
akimlari, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturabilecegi etkiler yakindan takip
edilmektedir.

Para politikasindaki temkinli durus ve makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin yani sira,
gelismis Ulkelerdeki destekleyici para politikasi uygulamalari Turkiye Glke risk primine olumlu
yansimistir. Buna karsin, kiresel ve jeopolitik belirsizliklerin Glke risk primi ve kur oynakhgi
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
disls ve bankacilik sektori likiditesindeki iyilesme neticesinde kredi ve mevduat faizleri
gerilemeye devam etmistir. Bu cercevede, finansman kosullarindaki iyilesme ve ic talepteki
toparlanmaya bagli olarak, TL kredi biylUmesindeki artis, tiketici kredilerinde daha belirgin
olmak Uzere devam etmistir. S6z konusu gelismede genel ekonomik gdériinime iliskin
beklentilerin yol actigi arz yonli etkilere ilave olarak, ertelenmis talep ve borg yapilandirma
amaciyla yapilan kullandirimlarin da etkili oldugu degerlendiriimektedir. Bununla birlikte kredi
blyUmesi ve kompozisyonundaki gelismelerin dis denge ve enflasyon lzerindeki etkileri
yakindan takip edilmektedir. Son dénemde belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler
dengesinin 6nimuzdeki donemde imli bir seyir izlemesi makro politika bilesimi agisindan
onem arz etmektedir. Bu cercevede Kurul, fiyat istikrari ve finansal istikrar acisindan cari
islemler dengesindeki kazanimlarin korunmasi amaciyla kredi biylimesi ve kompozisyonuna
yonelik makro ihtiyati dnlemlerin gbzden gecirilebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

Oniimiizdeki dénemde, bankacilik sektéri likidite ve sermaye yeterlilik oranlarindaki iyilesme
ile birlikte faizlerdeki dislsin ve zorunlu karsiliklara iliskin diizenlemelerin kredi bdyimesini
desteklemeye devam edecegi dngdrilmektedir. Buna ilaveten, tahsili gecikmis alacaklarin ve
yakin izlemedeki kredi tutarlarinin, kisa vadede bankacilik sektéri kredi arzi Gzerindeki olasi
etkileri yakindan takip edilmektedir. Son donemde faizlerdeki dislse bagli olarak kredi
talebinde gézlenen canlanmanin strmesi agisindan istihdam ve gelir tarafindaki gelismeler
belirleyici olacaktir. Kredi kosullarindaki normallesmenin hizi, kapsami ve sirdirulebilirligi
iktisadi faaliyet gérinimu agisindan énemli olacaktir.

Enflasyon beklentilerindeki olumlu gériinim korunmaktadir. Enflasyon beklentileri, i talep
kosullari ve Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin
egilimleri Ihmli seyretmektedir. Enflasyon basta olmak Uzere makroekonomik gostergelerdeki
ivilesme dlke risk primindeki distst desteklemekte ve maliyet unsurlari Gzerindeki baskilarin
sinirlanmasina katkida bulunmaktadir. Enflasyondaki seyrin yil sonu tahminiyle blyik élclde
uyumlu oldugu degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, enflasyon gorinimuni etkileyen
tim unsurlari dikkate alarak, politika faizinde daha 6lcllU bir indirim yapilmasina karar
vermistir. Gelinen noktada, mevcut para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon
patikasiyla uyumunu korudugu degerlendirilmektedir.

Kurul, enflasyondaki dtsls strecinin devamhhliginin, tlke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan blyik énem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki dislsiin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun strdtrtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal durus ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki diststn
strekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaclari dogrultusunda elindeki bitin araclari kullanmaya devam edecektir. Para politikasi
etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-blylime ddinlesiminin asgariye indirilmesi
acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini distrmeye odakli bir
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sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngorulebilirliginin glclendirilmeye devam
edilmesi kritik 6Gnem arz etmektedir.

Para politikasi durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gorinim fiyat
istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esglidim arz eden bir
politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yonetilen/yénlendirilen 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 es glidimun strekli ve sistematik
bir yaplya donustirilmesi yoninde ylritilmekte 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 trlG yeni verinin ve haberin Kurul’un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmalidir.
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