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Enflasyon Gelismeleri

1.

Kasim ayinda tuketici fiyatlari ylizde 1,44 oraninda azalmis, yillik enflasyon 3,62 puan
gerileyerek ylzde 21,62 olmustur. Bu dénemde yillik enflasyon tiim alt gruplarda disls
kaydetmistir. Temel mal grubu enflasyonunda gozlenen gerilemede dayanikli tiketim
mallarindaki gecici vergi indirimlerinin etkisi 6ne ¢ikmistir. Bu dénemde enerji fiyatlari
uluslararasi petrol fiyatlarindaki dists ve Turk lirasindaki deger kazancina bagli olarak
gerilemistir. Bu gelismeler dogrultusunda, ¢ekirdek gostergelerin yillik enflasyonu ve ana
egiliminde disus izlenmistir. Ozetle, Kasim ayinda tiiketici fiyatlarinda vergi indirimleri, Ttrk
lirasindaki deger kazanci ve petrol fiyatlarindaki diststn etkilerinin yani sira iktisadi
faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak talep yonli etkiler de gozlenmistir.

Gida ve alkolslz icecekler grubu yillik enflasyonu Kasim ayinda 3,60 puanlik bir disUsle ylzde
25,66’ya gerilemis, bu gelismede taze meyve-sebze fiyatlarina bagli olarak gerileyen
islenmemis gida fiyatlari belirleyici olmustur. islenmis gida grubunda ise bir stiredir yiiksek
seyreden fiyat artislari bu donemde yavaslamistir.

Enerji grubunda fiyatlar ylizde 0,71 oraninda azalmis ve yillik enflasyon 4,08 puan gerileyerek
ylzde 25,35 olmustur. Bu gelismede uluslararasi petrol fiyatlarindaki disis ve Turk lirasindaki
degerlenme etkili olmustur. Aralik ayina iliskin 6dncii veriler akaryakit fiyatlarindan tiketici
enflasyonuna gelen destegin gliclenerek devam ettigine isaret etmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Kasim ayinda 7,46 puan azalarak ylizde 26,89’a gerilemistir.
Bu disUste gecici vergi indirimleri ve bu indirimlerin gectigimiz aylarda fiyatlara ylksek
oranda yansitilmasina bagl olarak gerileyen dayanikli mal grubu fiyatlari 6ne ¢ikmistir. Bu
donemde giyim fiyatlarindaki artis orani, tarihsel olarak gézlenen donemsel artislarin dnemli
Olclde altinda gerceklesmistir. Diger temel mallarda ise gecikmeli doviz kuru etkilerinin
zayiflayarak strdlgu gozlenmistir. Bu gelismelerle birlikte, Kasim ayinda temel mal grubu
enflasyonundaki dusiste biyuk 6lclide gegici vergi indirimlerinin etkisi izlenmis; Turk
lirasindaki deger kazanci ve i¢ talepteki zayiflama enflasyondaki yavaslamayi destekleyen
diger unsurlar olmustur.

Hizmet grubu enflasyonu 0,09 puan disUsle yizde 14,67’ye gerilemistir. Yillik enflasyon kira
ve ulastirma hizmetlerinde gerilerken haberlesme, lokanta-otel ve diger hizmet gruplarinda
yataya yakin seyretmistir. Gida ve akaryakit fiyatlari gibi maliyet unsurlarindaki gelismeler
yemek ve ulastirma hizmetleri enflasyonunu olumlu etkilemis, ic talep kosullarindaki
zayiflama hizmet enflasyonu genelindeki yavaslamayi desteklemistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2018 yilinin ticiinci ceyreginde dénemlik yiizde 1,1 oraninda
daralirken, yillik yiizde 1,6 oraninda artis kaydetmistir. iktisadi faaliyetteki yavaslama yurt ici



talep kaynakh olmus, gerek tiketim gerekse yatirim harcamalari bir dnceki ceyrege kiyasla
disls kaydetmistir. Bu donemde kamu kesimi de tiketim kanaliyla donemlik blyimeyi
sinirlamistir. Yurt ici talebe bagli olarak ithalatta gozlenen sert dististn yaninda mal ihracati
ve turizm talebindeki glicll seyir neticesinde net ihracat donemlik ve yillik blylmeye yiksek
bir katki yaparak iktisadi faaliyetteki daralmayi sinirlamistir.

Son dénemde aciklanan veriler ekonomideki dengelenme egiliminin belirginlestigini
gdstermektedir. iktisadi faaliyetteki yavaslama yurt ici talep kaynakl olarak devam
etmektedir. Buna ilaveten, enflasyondaki hizli yikselisle birlikte reel gelirde gozlenen dusus
yurt ici talebi sinirlamaktadir. ihracat ve turizm baglantil faaliyet kollarina iliskin gérinim
nispeten olumlu seyretmekle birlikte, sektorler genelinde istihdam ve yatirim durusu
zayiflamaktadir.

Son dénemde kiresel blylime gérinimindeki kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talep
gliclnU korumaktadir. Yurt ici talepteki yavaslamaya bagli olarak firmalarin dis piyasalara
yonelme egilimi ve pazar gesitlendirme esnekligi mal ihracatini desteklemekte; canli seyreden
turizm talebiyle birlikte dis dengedeki iyilesme hizli bir sekilde devam etmektedir. Diger
taraftan, ozellikle tiketim ve yatirim mallari kaynakli olarak, ithalattaki hizl dists egiliminin
devam etmesiyle cari denge Agustos - Ekim doneminde tarihsel yiksek seviyelerde fazla
vermistir. Cari dengedeki hizli iyilesmenin 6nimuzdeki dénemde de devam etmesi
beklenmektedir. Bu cercevede, net ihracatin son ceyrekte blyimeye katkisinin devam
edecegi ve iktisadi faaliyetteki zayiflamayi kismen sinirlayacagi ongorilmektedir. Kurul,
ontmizdeki donemde mal ve hizmet ihracatinin bliylmeye giiclli desteginin strecegini, ic
talepteki yavaslamaya bagl olarak ithalat talebindeki disiistn cari dengeyi olumlu etkilemeye
devam edecegini not etmistir.

Isglici piyasas! verileri, ekonominin yurt ici talep kaynakl olarak yavaslamaya devam ettigi
yonundeki degerlendirmeleri teyit etmektedir. Yilin Gglncl ¢eyreginde, insaat istihdami
gerilerken, hizmet ve sanayi sektorlerinde dis ticaret baglantisi nispeten glcli faaliyet kollari
ile kamu sektorid istihdama olumlu katki yapmaya devam etmistir.

Para Politikasi ve Riskler

10. Kuresel iktisadi faaliyet, dis talep acisindan olumlu seyrini stirdtirmekle birlikte, bir miktar
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yavaslamistir. Dis ticarette artan korumacilik egilimleri kiiresel ekonomi politikalarina yonelik
belirsizligi artirarak 6ntimizdeki donem kiresel blylme gorinimune iliskin asagi yonla
riskleri belirginlestirmistir. Kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama, basta Euro Bdlgesi olmak
Uzere, blylk olcide gelismis tlkeler kaynakl olarak gerceklesmistir. 2019 yilina iliskin
tahminler de, blylk oranda zayif dis ticaret goriinimune bagli olarak, kiresel bliylime
gorindmindn bir 6nceki doneme kiyasla bir miktar zayifladigina isaret etmektedir. Buna
ilaveten, ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden cikis siirecine dair gelismeler Avrupa Bélgesi'nde
gerek iktisadi faaliyet gerekse finansal piyasalar Uzerindeki belirsizlikleri canli tutmaktadir.

Zayiflayan kiresel iktisadi faaliyete karsin, kiiresel enflasyon gerek gelismis gerekse
gelismekte olan Ulkeler kaynakl olarak artmistir. S6z konusu artista, basta petrol olmak Uzere
2018 yilinin ilk Gc¢ ceyreginde yliksek seyreden eneriji fiyatlari belirleyici olmustur. Son
donemde petrol fiyatlarinda gerek arz gerekse talep kaynakli olarak 6nemli bir dists
gdzlenmistir. Bu gerilemenin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin enflasyon
seviyelerinde dusrici yonde etkili olmasi beklenmektedir. Ucretler tarafinda ise, bazi biiyiik
gelismis Ulkelerde tarihi disUk seviyelere gerileyen issizlik oranlari kiresel enflasyon Gzerinde
Ucret kaynakh yukari yonli riskleri canl tutmaktadir.
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2019 yilina iliskin kiresel buylme gorinimindeki goreli zayiflamaya ve enerji fiyatlarindaki
gerilemeye bagli olarak gelismis Ulkeler para politikasi durusundaki normallesme beklentileri
bir dnceki doneme kiyasla daha ihmli seyretmektedir. Bu gérinim gelismekte olan llkelere
yonelen portfoy akimlari agisindan daha olumlu bir gdriinim arz etmekle birlikte, kiiresel
ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin artmis olmasi risk istahini olumsuz etkileyerek
portfoy akimlari Gzerinde asagl yonli risk olusturabilecektir.

ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagli olarak enflasyon gériinimiinde bir miktar
iyilesme gozlenmekle birlikte fiyat istikrarina yonelik riskler devam etmektedir. Enflasyonun
ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler ile maliyet unsurlarinin seyrine iliskin
belirsizlikler 5nimuzdeki dénem enflasyon gérinimu Gzerinde risk olusturmaya devam
etmektedir. Bu cercevede Kurul, enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar siki parasal durusun korunmasina karar vermis ve politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini ylzde 24 dizeyinde sabit tutmustur.

Merkez Bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitln araclari kullanmaya
devam edecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari, para politikasi kararlarinin
gecikmeli etkileri, maliye politikasinin dengelenme slrecine verecegi katki ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave
parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Para politikasi durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gériinim fiyat
istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgidim arz eden bir
politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve tcret
ayarlamalarinin gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasina yardimci olacak
sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢ergeveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminU olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasi ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esgidlUmin sUrekli ve sistematik
bir yapiya dondstirilmesi yoninde yUritilmekte olan ortak ¢abalarin 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.
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