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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari Agustos ayinda ylzde 0,86 oraninda artmis, yillik enflasyon 1,64 puan
duserek ylzde 15,01’e gerilemistir. Enflasyondaki disiste blyuk dlctide temel mal ve enerji
gruplari belirleyici olurken, gida yillik enflasyonundaki yavaslama egilimi stirmustdr. Tark
lirasindaki istikrarin yani sira enflasyon beklentilerindeki iyilesme, emtia fiyatlari ve ic talep
kosullarinin seyri cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik enflasyonundaki dustsi
desteklemistir. Bu gérinim altinda, ¢cekirdek gostergelerin egilimindeki ihmli seyir
korunmustur. Eylul ayinda bir 6nceki yildan gelen ylksek baz etkisinin de katkisiyla
enflasyonda belirgin bir dists kaydedilecektir.

Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu Agustos ayinda 0,99 puan diserek ylzde
17,22'ye gerilemistir. Bu donemde yillik enflasyon hem islenmemis hem de islenmis gida
grubunda gerilemistir. Ertelenmis maliyet etkilerine bagli olarak Mayis ayindan itibaren
yUksek artislar gosteren islenmis gida fiyatlarinin aylik artis egilimi Agustos ayinda
yavaslamistir. Oncii gostergeler yillik gida enflasyonundaki yavaslama egiliminin Eylil ayinda
da sirdiglne isaret etmektedir.

Enerji grubu fiyatlari Agustos ayinda yizde 0,34 oraninda artmistir. Bu donemde, TUrk
lirasindaki ilimli seyir ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagl olarak disen akaryakit fiyatlari,
dogalgaz fiyatlarindaki yUkselisin etkisini sinirlamistir. Eylil ayinda dogalgaz fiyatlarinda
yapilan ayarlamanin yukari yonli etkisine ragmen, enerji grubu yillik enflasyonunun baz
etkisiyle gerilemeye devam edecegi 6ngorilmektedir. Agustos ayinda titln dGrinleri fiyatlari
ylzde 20,84 oraninda artmis ve grubun yillik tiiketici enflasyonuna katkisi 0,99 puan
ylkselmistir.

Agustos ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu 4,79 puanhk dusisle yizde 13,02 olarak
gerceklesmistir. Bu gelismede dayanikli ve diger temel mal gruplarinin etkisi 6ne ¢ikmis, giyim
grubu yillik enflasyonu ise sinirli bir artis gostermistir. Dayanikli mal grubu fiyatlari beyaz esya
fiyatlarindaki artisa karsin, otomobil fiyatlarindaki disis dnctliginde gerilemistir. Diger
temel mallar grubu fiyatlari, 2010 yilinin Haziran ayindan bu yana ilk defa sinirli da olsa aylik
bazda dlsUs kaydetmistir. Bir dnceki yildan gelen belirgin baz etkisinin yani sira yakin
donemdeki doviz kuru gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki ihmli seyrin etkisiyle temel mal grubu
enflasyonundaki yavaslama egiliminin strdigu degerlendiriimektedir.

Hizmet grubu fiyatlari Agustos ayinda ylzde 1,12 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu
0,38 puan gerileyerek ylizde 14,19 olmustur. Yillik enflasyon lokanta-otel ve haberlesme
gruplarinda gerilerken, kira ve ulastirma gruplarinda yatay seyretmis, diger hizmetlerde ise
artis gostermistir. Lokanta-otel grubunda yemek hizmetleri kaynakli gérilen yavaslamada
gida fiyatlarindaki ihmli seyir de etkili olmustur. Diger hizmetler grubundaki yiksek aylik
artista ise temel belirleyici 6zel Gniversite Gcretlerinde gbézlenen yikselis olmustur. Bu



gorintmle hizmet grubu ana egiliminde sinirli bir yavaslama izlenmistir. Bu dénemde, i¢ talep
kosullarinin hizmet enflasyonu Gzerindeki dustrici etkisinin; bazi kalemlerdeki birikimli
maliyet artislari, reel birim isglici maliyetleri ve gecmis enflasyona endeksleme egilimine
bagli olarak sinirlandigi degerlendirilmektedir. Eylil ayinda, ulastirma hizmetlerinde sehir ici
ulasim kalemi kaynakli fiyat artislarinin gdzlenecegi 6ngorilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanma egiliminin devam ettigini
gbstermektedir. Sanayi Gretimi Temmuz ayinda, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
olarak aylik bazda ylzde 4,3 oraninda ylkselerek, Haziran ayinda uzatilan bayram tatilinin de
etkisiyle gorilen distsln gecici oldugunu gdstermistir. Bu gbriinim, son dénemde sanayi
Uretimindeki artisi destekleyen diger ulasim araclari sektord dislandiginda da korunmaktadir.
Oncl gostergeler, ihmli toparlanma egiliminin Gciinci ceyrekte devam ettigine ve iktisadi
faaliyetin sektorel yayiliminin bir miktar iyilestigine isaret etmektedir.

Kiresel bliylime gorinimindeki zayiflamaya ragmen rekabet gliciindeki gelismelerin
etkisiyle mal ve hizmet ihracati artis egilimini strdirmekte, 6zellikle turizmdeki glicli seyir
dogrudan ve baglantili sektorler kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Son dénemde
basta Avrupa Birligi Ulkeleri kaynakli olmak Uzere kiresel bliylime gériniminde kismi
yavaslama sinyalleri gbzlenmekle birlikte dis talep nispeten glicini korumaktadir. Avrupa
Birligi bolgesine yapilan ihracat miktarindaki kismi yavaslamaya ragmen, diger bolgelerdeki
glcli performans mevsimsellikten arindiriimis altin harig ihracat miktar endeksinin artis
egilimini korumasini saglamistir. Ayni dénemde, yabanci ziyaretci sayisi ile seyahat ve
tasimacilik gelirlerindeki gliclt artis egilimi de korunmus ve hizmet ihracatinin biylmeye
destegi devam etmistir. Turizmdeki glclU seyrin, basta giyim olmak Uzere dayaniksiz tiketim
mallari Uretimi ve tasimacilik hizmetleri gibi sektorler kanalyla ekonomiye yayilimi, yurt ici
yerlesik talebindeki zayif seyri kismen telafi etmektedir.

Blylme kompozisyonu dis dengeyi olumlu etkilemektedir. Yurt ici talep gorintimdine bagl
olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar ¢esitlendirme esnekligi mal ihracatini
desteklemektedir. Gecikmeli doviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi faaliyetteki ihml seyir
ithalat talebini sinirlamakta, turizmdeki gliclU seyirle birlikte dis dengedeki iyilesme hizli bir
sekilde devam etmektedir. Bu dogrultuda, cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin
sirmesi beklenmektedir.

IsglicU piyasas! verileri nispeten zayif seyretmektedir. 2019 yilinin Mayis dénemi verilerine
gore Nisan donemine kiyasla tarim disi istihdam azalmis, tarim disi issizlik orani ise artmistir.
istihdamin sektorel kompozisyonu incelendiginde, bir dnceki déneme kiyasla, sanayi
istihdami yataya yakin seyrederken, hizmet ve insaat sektdrlerinde istihdam dusis
kaydetmistir.

Ozetle, 5niimizdeki ddnemde net ihracatin biylimeye katkisini siirdiirecegi; enflasyondaki
dusis egilimiyle birlikte risk primi ve finansal kosullardaki iyilesmenin ekonomideki kademeli
toparlanmayi destekleyecegi dngorilmektedir. Bu gériinim altinda toplam talep kosullarinin
enflasyona disls yonli katkisini sirdirmesi beklenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kiresel iktisadi faaliyet, 6zellikle Euro Bolgesi ve Cin’deki yavaslamanin etkisiyle ivme kaybini
sirdirirken basta imalat sektorine iliskin veriler olmak Gzere gerileyen 6ncl gostergeler
yavaslamanin devam edecegine isaret etmektedir. ABD ve Cin arasindaki ticaret
anlasmazliklarinin devam etmesi ve korumacilik énlemlerinin baska Ulkelere de yayiima
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ihtimali, Euro Bolgesi’nde yavaslamanin belirginlesmesi, Brexit'e iliskin belirsizliklerin sGrmesi
ve diger jeopolitik gelismeler kiiresel ekonomi politikalari Gzerindeki belirsizligin yiksek
seyretmesine ve kiresel finansal piyasalardaki kirilganliklarin sirmesine neden olmaktadir.
S6z konusu unsurlar, kiresel ekonomik aktivite Gzerindeki asagl yonli riskleri canli
tutmaktadir.

Emtia fiyatlari kiresel iktisadi faaliyetin ivme kaybetmesiyle talep kaynakli olarak distsini
sirdUrerek gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde enflasyondaki asag yonlt seyri
desteklemektedir. Kiresel iktisadi faaliyetin yavaglamasina ek olarak, ham petrolde artan arz
fazlasi, 5nimizdeki donemde ham petrol fiyatlarinin ihmli bir seyir izleyecegine isaret
etmekle birlikte, jeopolitik riskler Gnemini korumaktadir.

Yakin donemde kiresel iktisadi faaliyetin zayiflamasi ve enflasyona dair asagi yonli risklerin
belirginlesmesiyle gelismis tlke merkez bankalari para politikalari genisleyici yonde
sekillenmeye baslamistir. Bu durum, gelismekte olan dlke finansal varliklarina yonelik talebi
ve risk istahini desteklemekle birlikte, korumacilik dnlemleri ve kiresel ekonomi politikalarina
dair diger belirsizlikler gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari Gzerinde asagi yonli
risk unsurlari olarak 6ne ¢cikmaktadir. S6z konusu unsurlarin gerek sermaye akimlari gerekse
dis ticaret kanalyla finansal piyasalar ve yurt ici iktisadi faaliyet Gzerinde olusturabilecegi
etkiler yakindan takip edilmektedir.

Turkiye Ulke risk primi, para politikasindaki temkinli durus ve makroekonomik gostergelerdeki
iyilesmenin yani sira, gelismis Ulkelerde genisleyici yonde sekillenmeye baslayan para
politikasi gbrinimine bagli olarak Haziran ayinin ikinci yarisinda geriledikten sonra dalgali bir
seyir izlemistir. Ulke risk primi ve kur oynakliginin yiiksek seviyelerde seyretmeye devam
etmesi ve siiregelen klresel belirsizlikler ile jeopolitik riskler orta vadeli enflasyon gorinim
Gzerindeki yukari yonli riskleri canli tutmaktadir.

Temmuz ayinda yapilan faiz indirimi ve takip eden déneme iliskin indirim beklentileri kredi ve
mevduat faizlerinin bir 6nceki PPK donemine gore belirgin oranda gerilemesine neden
olmustur. Mevduat faizlerindeki distse ragmen, Turk lirasinin istikrarli seyri ve enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin de etkisiyle son donemde mevduatta Turk lirasina yonelimin
arttigr gortlmektedir. Tlketici kredilerinde destekleyici kredi paketleri ve mevsimsel
ihtiyaclarin da etkisiyle canlanma gorullrken, ticari kredi bUylimesi yatay seyretmektedir. Soz
konusu gelismede genel ekonomik gortinime iliskin beklentilerin yol actigi arz yonli etkilere
ilave olarak, ertelenmis kredi talebinin ve yatirimlardaki zayif seyrin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Oniimizdeki dénemde, bankacilik sektéri likidite ve sermaye yeterlilik
oranlarindaki iyilesmenin ve faizlerdeki distsin kredi bliylimesini destekleyecegi
ongodrilmektedir. Kredi kosullarindaki normallesmenin hizi, kapsami ve strdirilebilirligi
iktisadi faaliyet gbrinimd acgisindan édnemli olacaktir.

ic talep kosullarinin enflasyon tizerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyon beklentilerinin
bulundugu seviyeler orta vadeli enflasyon gérinimi Gzerinde yukari yonli risk olusturmaya
devam etmektedir. Enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, para politikasi etkinliginin
desteklenmesi ve enflasyon-blylime ddinlesiminin sinirlanmasi acgisindan kritik 6nem
tasimaktadir.

Gida fiyatlarinin seyri, enflasyonun kisa vadeli gérlinimu Gzerinde etkili olabilecek risk
unsurlarindan biridir. islenmis gida fiyatlar Gzerindeki birikmis maliyet etkileri biyik dlciide
tamamlanmis ve bu grupta Agustos ayinda ilimli bir fiyat artisi kaydedilmistir. islenmemis gida
enflasyonu ise olumlu gérinimind korumaktadir. Bu cercevede, gida fiyatlarinin seyrinin
enflasyonun kisa vadeli gérinimd Uzerinde olusturabilecegi risklerin Temmuz Enflasyon
Raporu 6ngorllerine gore asagl yonde seyrettigi degerlendirilmektedir.
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Enflasyon gérinimindeki iyilesme devam etmektedir. ic talep gelismeleri ve parasal sikilik
duzeyi enflasyondaki dustst desteklemektedir. Enflasyonun ana egilimine dair gostergeler,
arz yonll faktorler ve ithalat fiyatlari enflasyon gorinimant olumlu etkilemektedir. Bu
gelismelere bagli olarak, giincel tahminler yilsonu itibariyla enflasyonun Temmuz Enflasyon
Raporu’nda verilen 6ngorilerin bir miktar altinda kalabilecegine isaret etmektedir. Bu
cercevede Kurul, enflasyon goriinimunU etkileyen tim unsurlari dikkate alarak, politika
faizinin 325 baz puan indirilmesine karar vermistir. Gelinen noktada, mevcut para politikasi
durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla biyik 6l¢tide uyumlu oldugu
degerlendirilmektedir.

Kurul, enflasyondaki diists stirecinin 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 sikiligin diizeyi ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki
dusistn strekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve
finansal istikrar amacglari dogrultusunda elindeki bitin araglari kullanmaya devam edecektir.

Kurul, son donemde Ulke risk priminde gorilen iyilesme slrecinin devam etmesinin fiyat
istikrari ve finansal istikrar agisindan 6nemini vurgulamistir. Bu kapsamda, para politikasi
etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-biylime ddinlesiminin asgariye indirilmesi
acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini disirmeye odakli bir
sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngorulebilirliginin glclendirilmeye devam
edilmesi kritik 6Gnem arz etmektedir.

Para politikasi durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gérinim 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 varsayilmistir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢ergeveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorinimini olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasi ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esgiidimn strekli ve sistematik
bir yapiya donlstirilmesi 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.

Acliklanacak her tirlG yeni verinin ve haberin Kurul’'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmalidir.
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