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Enflasyon Gelismeleri

1.

Aralik ayinda tlketici fiyatlari ylizde 0,40 oraninda azalmis, yillik enflasyon 1,32 puan
gerileyerek ylzde 20,30 olmustur. Enflasyondaki distse en yUksek katki enerji ve temel mal
gruplarindan gelmistir. Enerji grubunda petrol fiyatlari ve doviz kuru gelismelerinin olumlu
yansimalari izlenirken, temel mal fiyatlarinda doviz kurunun yaninda i¢ talepteki zayiflama da
etkili olmustur. Hizmet enflasyonunda alt gruplar genelinde disis izlenmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda, cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu ve ana egiliminde gerileme
kaydedilmistir. Ozetle, Aralik ayinda tiiketici fiyatlarinda Turk lirasindaki deger kazancinin
yaninda iktisadi faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak talep yonli etkiler de gdzlenmistir.

Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu Aralik ayinda ylzde 25,11 ile yiksek
seviyesini korumaktadir. Aralik ayi itibariyla yillik enflasyon orani islenmemis gida grubunda
ylzde 27,09, islenmis gida grubunda ise ylzde 23,22 dizeyindedir.

Enerji grubu fiyatlari Aralik ayinda yizde 3,12 oraninda azalmis, yillik enflasyon 4,53 puan
duserek ylzde 20,82 olmustur. Bu gelismede, uluslararasi petrol fiyatlarindaki dists ve Turk
lirasindaki gorintime bagli olarak gerileyen akaryakit fiyatlari belirleyici olmustur. Ocak ayinda
basta elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki ayarlamalarin yani sira cesitli illerde sebeke suyu
fiyatlarinda yapilan indirimlerin de etkisiyle enerji grubu yillik enflasyonunda belirgin bir disis
ongdriulmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Aralik ayinda 2,22 puan azalarak yizde 24,67 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde, basta otomobil olmak lzere, dayanikli mal grubu genelinde
fiyat disusleri izlenmistir. Giyim ve ayakkabi grubunda ise talep kosullarina bagli olarak yillik
enflasyondaki yavaslamanin Aralik ayinda da strdigi gozlenmistir. Diger temel mallarda ise
aylik fiyat artis egilimi dnemli 6lglide yavaslamakla birlikte yillik enflasyon yiksek seyrini
korumustur. Ozetle, temel mal grubu enflasyonundaki diististe, Tiirk lirasindaki deger kazanci
ve i¢ talepteki zayiflamanin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Hizmet grubu enflasyonu 0,21 puan dusisle yizde 14,46’ye gerilemistir. Yillik enflasyon
haberlesme grubunda yatay seyrederken, diger alt gruplarda dismustir. Gida ve akaryakit
fiyatlari gibi maliyet unsurlarindaki gelismeler yemek ve ulastirma hizmetleri enflasyonunu
olumlu etkilemeye devam etmistir. Kira grubunda aylik enflasyon egilimindeki yavaslamanin
devam ettigi not edilmis ve ic talep kosullarindaki zayiflamanin hizmet grubu genelinde
enflasyondaki yavaslamayi destekledigi degerlendirmesi yinelenmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Son dénemde aciklanan veriler ekonomideki dengelenme egiliminin belirginlestigini
gostermektedir. 2018 yilinin Ekim-Kasim déneminde sanayi Uretimi Gclincl ceyrege kiyasla
gerilerken mevcut gostergeler sektordeki zayif seyrin Aralik ayinda da strdtgi yoninde sinyal



; vermektedir. Hizmetler ve insaat sektdrlerine iliskin gdstergelerle de birlikte iktisadi
o faaliyetteki yavaslamanin sektorler geneline yayildigi gériilmektedir. Mal ihracati ve turizm
talebindeki glclt seyrin yaninda yurt ici talebe bagli olarak ithalatta gozlenen sert dists
neticesinde net ihracatin son ceyrekte donemlik ve yillik biyimeye yiiksek katkisinin devam
ettigi ve iktisadi faaliyetteki zayiflamayi kismen de olsa sinirladigi tahmin edilmektedir.

7. Finansal kosullardaki sikiligin etkisiyle iktisadi faaliyetteki yavaslama devam etmektedir. Son
donemde finansal gdstergelerde kismi bir iyilesme gorllse de kredi arz ve talebindeki zayif
seyir siirmektedir. Oncii gostergeler yurt ici talepte heniiz belirgin bir toparlanma sinyali
icermemektedir. Dayanikl mallardaki vergi indirimlerinin stresinin uzatilmasinin ilk ceyrekte
tiketim talebine destek verebilecegi degerlendirilmektedir. Ancak isglict piyasasindaki zayif
gorinUimin toplam talebi sinirlamaya devam edecegi 6ngortlmektedir.

8. Son donemde kiresel buylime gorinimane iliskin kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis
talep gliciind korumaktadir. Yurt ici talepteki yavaslamaya bagl olarak firmalarin dis
piyasalara yonelme egilimi ve pazar cesitlendirme esnekligi mal ihracatini desteklemekte;
canli seyreden turizm talebiyle birlikte dis dengedeki iyilesme hizl bir sekilde devam
etmektedir. Bu cercevede, dnimizdeki donemde cari dengedeki iyilesme egiliminin sirmesi
beklenmektedir.

9. lsglicl piyasasl verileri, ekonominin yurt ici talep kaynakl olarak yavaslamaya devam ettigi
yonilndeki degerlendirmeleri teyit etmektedir. Eylil-Kasim dénemi verilerine gére insaat
istihdamindaki gerileme sirerken sanayi istihdami yatay seyretmis, hizmet istihdaminda ise
sinirli bir artis kaydedilmistir. Dis ticaret baglantisi nispeten giicli faaliyet kollari ile kamu
sektord istihdama olumlu katki yapmaya devam etmistir.

Para Politikasi ve Riskler

10. Dis ticarette artan korumacilk egilimleri kiiresel ekonomi politikalarina yonelik belirsizligi
artirarak kuresel blylime gorinimune iliskin asagl yonla riskleri canli tutmaya devam
etmektedir. Bir dnceki PPK toplantisini takip eden donemde kiresel iktisadi faaliyete iliskin
yavaslama egilimi daha belirgin hale gelmis ve gerek gelismis gerekse gelismekte olan dlkeler
icin 2019 yili gérinim asagl yonla glincellenmistir.

11. Kuresel enflasyona iliskin, 6zellikle gelismis Glke isglci piyasalarindaki olumlu gérinim
cercevesinde Ucret kaynakli yukari yonli riskler devam etmektedir. Buna karsilik, kiiresel
blylUme gérinimindeki goreli zayiflama ve eneriji fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak
ontmizdeki donemde kiresel enflasyon baskilarinin nispeten ilimli seyredecegi
ongorilmektedir. Bununla birlikte kiresel enflasyon Gzerinde enerji fiyatlarindaki ytksek
oynaklik ve Ucret enflasyonu kaynakli riskler yakindan takip edilmeye devam edecektir.

12. Gelismis tlkeler para politikasi durusundaki normallesme beklentileri bir dnceki PPK
donemine kiyasla daha ilimli seyretmektedir. Ancak, 6nimuzdeki doneme iliskin kiresel
ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin ve kiresel finansal risklerin oldukca yliksek olmasi,
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

13. ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagli olarak enflasyon gériinimiinde bir miktar
ivilesme gozlenmekle birlikte fiyat istikrarina yonelik riskler devam etmektedir. Enflasyonun
ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yUksek seviyeler ile maliyet unsurlarinin seyri ve
fiyatlama davranislarina iliskin belirsizlikler onimuzdeki donem enflasyon gérinima Uzerinde
risk olusturmaya devam etmektedir. Bu cercevede Kurul, enflasyon gériniminde belirgin bir
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ivilesme saglanana kadar siki parasal durusun korunmasina karar vermis ve politika faizi olan
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylizde 24 dizeyinde sabit tutmustur.

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

Para politikasi durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gorinidm fiyat
istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgidim arz eden bir
politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yonetilen/yonlendirilen 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 gorinimini olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasi ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esgidimn 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.
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