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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari Eylll ayinda ylzde 0,99 oraninda artarken yillik enflasyon 5,75 puan azalarak
ylzde 9,26’ya gerilemistir. Bu donemde tiketici enflasyonu glicli baz etkisiyle de birlikte
ozellikle temel mal ve gida gruplarinin katkisiyla belirgin bir dtsUs sergilemistir. Turk
lirasindaki istikrarli seyrin yani sira enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve ihmli ic talep
kosullari cekirdek enflasyon gdstergelerinin yillik enflasyonundaki disiste belirleyici
olmustur. Bu cercevede, B ve C gostergelerinin egilimindeki ilimli seyir korunmustur.

Gida ve alkolstz icecekler yillik enflasyonu Eylil ayinda 7,70 puan azalarak ylzde 9,52’ye
gerilemistir. Bu dlsUste, glicll baz etkisinin yani sira, islenmis ve islenmemis gida
fiyatlarindaki olumlu seyir etkili olmustur. islenmemis gida grubunda, taze meyve-sebze yillik
enflasyonundaki diisiis &n plana cikmistir. islenmis gida fiyatlari ise, cay fiyatlari disinda, alt
gruplar geneline yayilan ihmli bir artis gdstermistir.

Enerji grubu fiyatlari Eylil ayinda yizde 3,17 oraninda artarken, enerji yillik enflasyonu baz
etkisiyle ylzde 4,86’ya gerilemistir. Bu donemde, dogalgaz fiyatlarinda yapilan ayarlamanin
etkisi gdzlenirken, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak akaryakit
fiyatlari da yUkselmistir. Diger taraftan esel mobil sistemi akaryakit fiyatlarinda daha olumsuz
bir gérinimu engellemistir. Enerji grubunun Ekim ayindaki seyrinde elektrik fiyatlarindaki
ayarlamanin etkisi hissedilecektir.

Eylul ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu, byk dlgtide baz etkisine bagl olarak 10,04
puan dusUsle ylizde 2,98’e gerilemistir. Yillik enflasyon dayanikli ve diger temel mal
gruplarinda daha belirgin olmak Uzere tim alt gruplarda gerilemistir. Dayanikli mal grubu
fiyatlari, beyaz esya fiyatlarindaki artisa karsin, otomobil fiyatlarina bagli olarak bir dnceki aya
gore sinirli bir oranda azalmistir. Diger temel mal grubu fiyatlarinda ise Agustos ayindaki
diUsistn ardindan bu dénemde yeniden artis kaydedilmistir. Bu donemde temel mal grubu
enflasyonunun seyrinde, glcli baz etkisinin yani sira, Trk lirasinin gérinimu ve i¢ talep
kosullarindaki ihmli seyir de etkili olmustur.

Hizmet grubu fiyatlari EylUl ayinda ylzde 1,47 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu ise 1,65
puanhk distsle ylzde 12,54’e gerilemistir. Bu donemde, yillik enflasyon ulastirma grubunda
yikselirken, baz etkisiyle lokanta-otel ve diger hizmetler gruplarinda dismus, haberlesme
hizmetleri ve kirada ise belirgin bir degisiklik gdstermemistir. Ulastirma hizmetlerinde
6zellikle sehir ici yolcu tasimacihg hizmetlerindeki (belediye otobisd, taksi, tren vb.) yliksek
fiyat artislarinin etkileri hissedilmistir. Son donemde, i¢ talep kosullarinin hizmet
enflasyonunu disUrici etkisinin, reel birim isgicl maliyetleri, bazi kalemlerdeki birikimli
maliyet artislari ve gecmis enflasyona endeksleme egilimine bagli olarak sinirlandigi
degerlendirilmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Son doénemde edinilen veriler iktisadi faaliyetteki imli toparlanma egiliminin devam ettigini
gdstermektedir. Sanayi Uretimi, son aylarda resmi tatillerle iliskili calisma glni etkilerine bagli
olarak ylksek bir oynaklik sergilemekle birlikte ana egilim itibariyla ihmh artisini
korumaktadir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretimi Agustos ayinda bir
dnceki aya gore ylzde 2,8 oraninda azalmistir. Kurban bayrami sonrasinin hafta sonu ile
birlestirilmesiyle olusan fiili calisma glnU kayiplarinin ve genel olarak oynak bir yapi
sergileyen diger ulasim araclari sektoriindeki dizeltme hareketinin Agustos ayinda sanayi
Uretimini 6nemli 6lctde sinirladigl degerlendirilmektedir. Agustos ayina has sz konusu
etkilerin ortadan kalkmasinin saglayacagi teknik toparlanma ve éncii gostergelerdeki olumlu
gdrinim i1siginda Eylil ayi sanayi Uretiminde aylik bazda yeniden artis beklenmektedir.

Oncii gdstergeler iktisadi faaliyetin sektérel yayilimindaki iyilesmenin devam ettigine isaret
etmektedir. Uciincii ceyrekte isgiicl piyasasindaki zayif gériinim ve vergi indirimlerinin sona
ermesi 0zel tiketimi sinirlarken, kamu harcamalari ve finansal kosullarda iyilesmenin devam
etmesi yurt ici talebi desteklemistir. TCMB iktisadi Yonelim Anketi, PMI ve sektérel giiven
endeksleri gibi gostergeler 1s1ginda imalat sanayi ve hizmet faaliyetlerindeki iyilesmenin
strdUgi gortlmustir. Bu donemde firmalarla yapilan gérismelerden edinilen bilgiler de
iktisadi faaliyete dair benzer sinyaller vermistir. Yatirimlar ise G¢lincl ceyrekten baslayarak bir
miktar toparlanma isaretleri icermekle birlikte zayif seyrini sirdirmektedir.

Son dénemde basta Avrupa Birligi tlkeleri olmak Uzere kiresel bliylime gérinimindeki
yavaslama belirginlesmistir. Rekabet gliciindeki gelismelerin olumlu etkisi stirerken kiresel
biyime gorinimindeki zayiflama dis talebi kismen yavaslatmaktadir. Uciincii ceyrekte
pazar cesitliligi ve turizmdeki glicli seyirle birlikte mal ve hizmet ihracatinin blylimeye katkisi
devam ederken, yurt ici talepteki toparlanmanin ithalata yansimalari da izlenmistir.
Onimuzdeki dénemde net ihracatin blylimeye katkisinin azalarak da olsa siirecegi,
enflasyondaki disus egilimi ve finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte ekonomideki kademeli
toparlanmanin devam edecegi 6ngorilmektedir. Bu cercevede, son donemde bilylime
kompozisyonunun etkisiyle belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin
onumuizdeki dénemde ilimh bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Isglicti piyasasl verileri nispeten zayif seyretmektedir. 2019 yilinin Temmuz dénemi verilerine
gbre Haziran donemine kiyasla tarim disi istihdam azalmis, tarim disi issizlik orani ytkselisini
sirdirmuistir. istihdamin sektérel kompozisyonu incelendiginde, bir énceki déneme kiyasla,
sanayi ve hizmet sektorlerinde yataya yakin bir seyir hakim olurken, insaat istihdamindaki
dUsis egilimi devam etmistir.

Para Politikasi ve Riskler

10.

11.

Kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama belirginlesmistir. Korumaci ticaret politikalarina iliskin
gelismeler ve artan jeopolitik belirsizlikler kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligi
oldukca ylkseltmistir. Bu gelismeler kiresel iktisadi faaliyet Gzerindeki asag yonli riskleri
canh tutmaktadir. S6z konusu unsurlarin gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla
yurt ici bUyUme Uzerinde olusturabilecegi etkiler yakindan takip edilmektedir.

Kiuresel iktisadi faaliyetin zayif seyri emtia fiyatlarini baskilamakta ve jeopolitik gelismelere
bagli olarak meydana gelen arz yonli sorunlara karsin ham petrol fiyatlarinin ihmli
seyretmesine neden olmaktadir. Bu baglamda, kiresel enflasyon oranlari yatay bir gbériiniim
sergilemektedir.



12. Yakin donemde kiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve enflasyona dair asagi yonlu riskler
belirginlesirken gelismis Glke merkez bankalari para politikalari genisleyici ydnde
sekillenmektedir. Bu durum, kiresel finansal kosullar acisindan daha olumlu bir gériinim
ortaya koyarak gelismekte olan Ulke finansal varliklarina yonelik talebi ve risk istahini
desteklemektedir. Ote yandan, korumacilik énlemleri ve kiiresel ekonomi politikalarina dair
diger belirsizlikler gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarini sinirlamakta ve
onumuzdeki doneme iliskin asagi yonli riskleri gliclendirmektedir.

13. Turkiye Ulke risk primi, para politikasindaki temkinli durus ve makroekonomik gdstergelerdeki
ivilesmenin yani sira, gelismis Ulkelerde genisleyici yonde sekillenmeye baslayan para
politikasi gériinimine bagli olarak Eylil ayinda gerilemistir. Takip eden donemde ise
jeopolitik gelismeler nedeniyle yikselmis ve dalgali bir seyir izlemistir. Kiiresel ve jeopolitik
belirsizliklerin hakim oldugu bu dénemde Ulke risk primi ve kur oynakhginin yiksek
seviyelerini korumasi orta vadeli enflasyon goérinima Gzerindeki yukari yonlu riskleri canlh
tutmaktadir.

14. Temmuz ve EylUl aylarinda yapilan glcla faiz indirimi ve takip eden doneme iliskin indirim
beklentileri neticesinde kredi ve mevduat faizleri gerilemeye devam etmistir. Bu cercevede,
TL ticari ve tiketici kredi faizleri belirgin 6lctde gerilemis, finansman kosullarindaki iyilesme
ve i¢ talepteki toparlanmaya bagli olarak, tiketici kredilerinde daha agirlikli olmak tzere,
toplam kredilerde bir ivme artisi gbzlenmistir. TUketici kredileri Agustos ayi basindan itibaren
6nemli bir ivme kazanirken, ticari kredilerde de daha ilimli bir artis gézlenmeye baslamistir.
S6z konusu gelismede genel ekonomik goriiniime iliskin beklentilerin yol actig1 arz yonlu
etkilere ilave olarak, ertelenmis kredi talebinin de etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica,
zorunlu karsiliklarin finansal istikrari destekleyecek sekilde makro ihtiyati bir arag olarak daha
esnek ve etkin kullaniimasi kapsaminda 19 Agustos 2019 tarihinde TL cinsi kredi bluyime
orani ylzde 10-20 araliginda bulunan bankalar igin TL zorunlu karsilik oranlarinin disirilmesi
ve TL zorunlu karsilik faiz oraninin yikseltiimesi de kredilerdeki canlanmaya katkida
bulunmustur. Onimiizdeki dénemde, bankacilik sektéri likidite ve sermaye yeterlilik
oranlarindaki iyilesmenin ve faizlerdeki dislsin kredi bliylimesini destekleyecegi
ongodrilmektedir. Buna ilaveten, tahsili gecikmis alacaklarin ve yakin izlemedeki kredi
tutarlarinin, kisa vadede bankacilik sektdri kredi arzi Gzerindeki olasi etkileri yakindan takip
edilmektedir. Son dénemde faizlerdeki dislse bagl olarak kredi talebinde gbzlenen
canlanmanin siirmesi acisindan istihdam ve gelir tarafindaki gelismeler belirleyici olacaktir.
Kredi kosullarindaki normallesmenin hizi, kapsami ve srdurUlebilirligi iktisadi faaliyet
gorinimi acisindan dnemli olacaktir.

15. ¢ talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici etkisine karsin, enflasyon beklentilerinin bulundugu
seviyeler orta vadeli enflasyon gérinimd Gzerinde yukari yonli risk olusturmaya devam
etmektedir. Enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasi, para politikasi etkinliginin desteklenmesi
ve enflasyon-blylime 6dinlesiminin sinirlanmasi acisindan kritik 5nem tasimaktadir.

16. Enflasyon gérinimindeki iyilesme devam etmektedir. i¢ talep gelismeleri ve parasal sikilik
dizeyi enflasyondaki dislsU desteklemektedir. Enflasyonun ana egilimine dair gdstergeler,
arz yonli faktorler ve ithalat fiyatlari enflasyon gérinimins olumlu etkilemektedir. Bu
gelismelere bagli olarak, giincel tahminler yilsonu itibariyla enflasyonun Temmuz Enflasyon
Raporu’nda verilen 6ngorilerin belirgin olarak altinda kalabilecegine isaret etmektedir. Bu
cercevede Kurul, enflasyon goriinimunU etkileyen tim unsurlari dikkate alarak, politika
faizinin 250 baz puan indirilmesine karar vermistir. Gelinen noktada, mevcut para politikasi
durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla blyuk 6lctide uyumlu oldugu
degerlendirilmektedir.



17.

18.

19.

20.

21.

Kurul, enflasyondaki dtsls slrecinin devamhliginin, tlke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan biytk dnem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki dislsin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun strdtrtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal sikiligin dizeyi ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki
distsin slrekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve
finansal istikrar amaclari dogrultusunda elindeki butln araclari kullanmaya devam edecektir.

Kurul, tlke risk priminde iyilesme stirecinin devam etmesinin fiyat istikrari ve finansal istikrar
acisindan énemini vurgulamistir. Bu kapsamda, para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve
olasi enflasyon-blyime &dinlesiminin asgariye indirilmesi agisindan makro finansal
politikalarin finansal oynaklik ve risk primini distirmeye odakli bir sekilde belirlenmesi ve
maliye politikasinin éngorilebilirliginin gliclendirilmeye devam edilmesi kritik &nem 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 gerceveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorinimint olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasi ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esgidimn strekli ve sistematik
bir yapiya 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 tirli yeni verinin ve haberin Kurul’'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmalidir.
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