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Enflasyon Gelismeleri

1.

EylUl ayinda tlketici fiyatlari yizde 6,30 oraninda artmis ve yillik enflasyon 6,62 puan
yUkselerek ylzde 24,52 olmustur. Bu donemde fiyat artislarinin alt kalemler geneline yayildigi
izlenmistir. Doviz kuru hareketlerinin etkileri temel mallar grubunda daha glcli olmak Gzere
bircok kalem Uzerinde belirgin 6lclde hissedilirken, déviz kuru geciskenligi gbrece dislk olan
kalemlerde de yiksek fiyat artislari kaydedilmesi dikkat cekmistir. Bu donemde ddviz
kurlarinda yikselen oynakligin enflasyon belirsizligini arttirdigi, gecmis enflasyona
endeksleme egiliminin yayginlastigl, doviz kurundan tlketici enflasyonuna geciskenligin glcli
seyrettigi ve bu cercevede fiyatlama davranislarinin dnemli 6lciide bozuldugu izlenmistir.
Toplam talep kosullari enflasyona diists yonli destek vermeye baslamissa da, tlketici
enflasyonunun seyrinde oldukga yiiksek bir seviyeye ulasan Uretici enflasyonu kaynakli
maliyet baskilari belirleyici olmustur. Bu gérinim altinda cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonu ve ana egilimi sert bir yUkselis kaydetmistir.

EylUl ayinda gida ve alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu 7,95 puan artarak yiizde 27,70
olmustur. Bu dénemde hem islenmemis hem de islenmis gida Grinlerindeki fiyat artis egilimi
hizlanmis, alt gruplar geneline yayilan artislar izlenmistir. Ekim ayina iliskin dncl gostergeler
gida enflasyonundaki ytkselisin devam edecegine isaret etmektedir.

Enerji fiyatlar Eylil ayinda ylzde 6,05 oraninda yikselmis, grup yillik enflasyonu 5,69 puan
artarak ylzde 27,03 olmustur. Bu gelismede elektrik ve dogalgaz fiyat ayarlamalari ile Agustos
ayindaki OTV diizenlemesinin sarkan etkisine bagl olarak yiikselen akaryakit fiyatlari etkili
olmustur. Bu donemde petrol fiyatlari yukari yonli bir seyir izlemis, ancak akaryakit
fiyatlarinda esel mobil uygulamasinin devam etmesi enflasyon tzerindeki olasi yukari yonli
etkileri sinirlamistir. Enerji enflasyonundaki artisin elektrik ve dogalgaz fiyat ayarlamalarina
bagli olarak Ekim ayinda da stGrmesi beklenmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Eylil ayinda 11,94 puanlk artisla yizde 35,12’ye ulasmistir.
Bu yikseliste Turk lirasinda gozlenen glicli deger kaybinin etkileri belirleyici olmus, fiyat
artislari alt gruplar geneline yayilan bir nitelik géstermistir. Ozellikle ithal icerigi yiksek olan
dayanikli mallar (ylzde 12,93) ile diger temel mallarda (ylzde 11,22) keskin fiyat artislari
kaydedilmistir. Giyim grubundaki fiyat artislari da mevsim normallerinin Gzerinde
seyretmistir. Temel mal grubu enflasyonunun, Tirk lirasinda yakin dénemdeki degerlenme ve
otomobillerdeki OTV matrah diizenlemesinin etkisiyle dzellikle dayanikli mallar kaynakli olarak
Ekim ayinda olumlu bir seyir izleyecegi 6ngorilmektedir. Ayrica, Enflasyonla Topyek(n
Micadele Programinin da kisa vadede enflasyonda asagi yonli gérinimi destekleyecegi
tahmin edilmektedir.

Hizmet grubu yillik enflasyonu bir dnceki aya kiyasla 2,13 puan artarak yizde 13,97'ye
yUkselmistir. Lokanta-otel ve ulastirma hizmetleri enflasyonundaki yikseliste gida ve



akaryakit fiyatlari kaynakli maliyet yonlU unsurlarin yani sira turizm sektorindeki canh seyrin
de etkili oldugu degerlendirilmektedir. Diger hizmetler grubu enflasyonundaki ylkseliste ise
doviz kuru gelismelerinin yansimalarina ek olarak genel enflasyonun ulastigi yiksek seviyelere
istinaden egitim hizmetleri fiyatlarinda kaydedilen artiglarin etkili oldugu izlenmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.
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Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyette dengelenme egiliminin belirginlestigine
isaret etmektedir. Yurt ici talebe iliskin bilesik gostergeler G¢lincl ceyrekte gerek dzel tiketim
gerekse yatirim harcamalarinda kayda deger bir zayiflama sinyali verirken, merkezi yonetim
bitce verileri de kamu harcamalarinin biylimeye dogrudan desteginin bir dnceki doneme
gore azaldigini gdstermektedir. i¢ talepteki yavaslamaya karsilik dis talep glicinii
korumaktadir. Kiiresel blyime gorintmaindeki istikrarl seyirle birlikte dis talepteki artisin ve
dis piyasalarda pazar c¢esitlendirme esnekliginin ihracat Gzerindeki olumlu etkisi sirmektedir.
Kurul, turizm ve diger hizmet gelirlerindeki canli seyre bagli olarak net ihracatin donemlik
blylimeye olumlu katkisinin Gglincl ceyrekte dnemli 6lglide arttigl degerlendirmesinde
bulunmustur. Oniimiizdeki dénemde mal ve hizmet ihracatinin bilylimeye giiclii desteginin
siirmesi ve i¢ talepteki yavaslamaya bagli olarak ithalat talebindeki dislstn cari dengeyi
olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetteki yavaslama devam
etmektedir. Son ceyrege iliskin anket gostergeleri, imalat sanayi kapasite kullanim oranindaki
disus egiliminin sektorler geneline yayilarak sirdigini géstermektedir. insaat ile iliskili
sektorlerde daha kuvvetli olmak Gzere ic piyasaya yonelik sektorlerin Gretim ve siparis
gostergelerinde gdzlenen zayiflama bu gérinimi teyit etmektedir. ihracat ve turizm
baglantili faaliyet kollarina iliskin gdriinim nispeten daha olumlu seyretmekle birlikte
sektorler genelinde istihdam ve yatirim durusunun bozuldugu goérialmektedir.

Isglicti piyasas! verileri, ekonominin tcilincii ceyrekte yurt ici talep kaynakl olarak yavasladigi
yonindeki degerlendirmeleri teyit etmistir. Dis ticaret ve kamu baglantili sektorler hizmetler
sektord istihdamina olumlu katki yapmistir. Buna karsilik, insaat istihdamindaki disis devam
etmis, sanayi istihdami bir dnceki déneme gore azalmistir. Oncii gostergeler issizlik
oranlarindaki artisin devam ettigi yoninde sinyal vermektedir.

Yilin Gelincl ceyreginde kredi kosullarindaki sikiik devam etmistir. Bunun yani sira kamu
harcamalarindaki tasarruf egilimi ve issizlik oranlarindaki artis yurt ici talepteki yavaslamanin
sirecegine isaret etmektedir. Net ihracatin son ¢eyrekte blylmeye katkisinin devam edecegi
ve iktisadi faaliyetteki zayiflamayi kismen sinirlayacagi 6ngoérialmektedir.

Ozetle, Gclincl ceyrege iliskin son dénemde aciklanan veriler ve dérdiincii ceyrege iliskin
oncl gostergeler ekonomideki reel uyarlamanin hizli bir sekilde devam ettigine ve
dengelenme slrecinin belirginlestigine isaret etmektedir. Finansal kosullardaki sikiligin devam
etmesi, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin boyutu ve slresi acisindan asagi yonla riskleri canli
tutmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

11.

Kurul, toplantida Ekim Enflasyon Raporu’nda yer almasi éngorilen orta vadeli tahminleri
degerlendirmistir. Buna gore, 2018 yil sonuna dair tiketici enflasyonu tahmini Temmuz
Enflasyon Raporu’na gore 10,1 puan, 2019 yil sonu tahminiise 5,9 puan yukari yonli
gincellenmistir. Enflasyonu distrmeye odakli, siki bir politika durusu ve gtclendirilmis
politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi
ongorulmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2018 yil sonunda ylzde 23,5 olarak
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gerceklesecegi, 2019 yil sonunda ytzde 15,2’ye, 2020 yil sonunda yizde 9,3’e geriledikten
sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Tahminler
olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun slre korunacagi bir para politikasi
cercevesi esas alinmistir.

Yakin donemde enflasyon gorinimune iliskin gelismeler fiyat istikrari acisindan 6nemli
risklere isaret etmistir. Doviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle fiyat artislarinin alt kalemler
bazinda genele yayilan bir nitelik gosterdigi dikkat cekmektedir. i¢ talep kosullarindaki
zayiflamanin enflasyon gérinimundeki bozulmay kismen sinirlayacagi distnulse de
fiyatlama davranislarina dair yukari yonli riskler sirmektedir. Uretici fiyatlar kaynakli maliyet
yonll baskilarin oldukca glclenmesi, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek
seviyeler dnimizdeki donem enflasyon gorinimu Uzerinde risk olusturmaya devam
etmektedir. Bu gergevede Kurul, siki parasal durusun korunmasina karar vermis ve politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 24 diizeyinde sabit tutmustur.

Merkez Bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitin araclari kullanmaya
devam edecektir. Enflasyon goriinimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durus kararlilikla sirdurilecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislari, para politikasi kararlarinin gecikmeli etkileri, maliye politikasinin dengelenme
sUrecine verecegi katki ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan
izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gérinim Para Politikasi
Kurulu'nun degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara
dair gesitli riskler enflasyon gorinimunt degistirerek ana senaryoda dngdrilen para politikasi
durusunun farkhlasmasina yol acabilmektedir. Kurul, orta vadeli enflasyon gériinimine dair
risklerin agirlikli olarak yukari yonli oldugu degerlendirmesinde bulunmustur.

Onimiizdeki dénemde enflasyon goriinimiine dair baslica riskin fiyatlama davranislarindaki
bozulmanin devam etmesi oldugu degerlendirilmektedir. Son aylarda déviz kurundan tiketici
enflasyonuna gegiskenligin glglendigi, gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigi
ve fiyatlama davranislarinin dnemli dlclide bozuldugu izlenmistir. Mevcut durumda doviz kuru
kaynakli ilave enflasyon baskilarinin nispeten sinirli kalacagi degerlendirilmekle birlikte, déviz
kuru oynakliginin halen yiksek seyretmesi enflasyon gorinimu Gzerindeki riskleri canli
tutmaktadir. Enflasyonun ve Ulke risk priminin bulundugu yuksek seviyelerde,
makroekonomik dengelenme sirecinin enflasyonu disirlcU etkisinin yeterince hizli ve etkin
bir sekilde hayata gegmemesi durumunda enflasyon ve doviz kurlarina dair beklentilerin
birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir
durumda fiyatlama davranisinda ortaya ¢ikacak ilave bozulma enflasyonu disirmek igin
mevcut Raporda dngorilenden daha siki bir para politikasi durusunun daha uzun sire
sirdUrtlmesini gerektirebilecektir.

Ham petrol fiyatlari ve yurt ici gida fiyatlarinin seyri de dénimuzdeki donemde enflasyon
Uzerinde yukari yonli risk unsurlari olarak degerlendirilmektedir. Yakin dénemde ABD’de
kaya petrolii arzina iliskin sorunlarin biyik élciide ¢dziilmesine karsin, iran ve Venezuela’da
yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle ortaya cikan arz eksigi, ham petrol fiyatlari Gzerinde
yukari yonli baslica risk unsuru olmaya devam etmektedir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette
artan korumacihk egilimleri, ktresel blylUme Uzerindeki muhtemel olumsuz etkisi nedeniyle
emtia fiyatlari Gzerinde asagl yonld risk unsuru olarak éne ¢cikmaktadir. Yurt icindeki gida
fiyatlarina dair risklerin de, 6zellikle kisa vadede, birikimli maliyet yonlu baskilardan oturd
yukari yonli oldugu tahmin edilmektedir. Bu cercevede, para politikasi tepkisi, séz konusu
risklerin enflasyon Gzerindeki dogrudan ve ikincil etkileri degerlendirilerek, enflasyon
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beklentileri ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol altinda tutacak
sekilde belirlenecektir.

Fiyatlama davranisindaki bozulma, finansal kosullardaki sikilik ve reel sektoriin finansal
durumu arasindaki etkilesim yakin donemde enflasyon dinamiklerinde degisime yol acarak
enflasyon ve tahmin belirsizligini ylkseltmistir. Firmalarin maruz kaldigi birikimli maliyet
baskilari ve karliliklarindaki disus, isletme sermayesi maliyetlerindeki artis ve Ucretlerdeki
geriye donlk endeksleme davranisi da dikkate alindiginda, talep kanalinin enflasyonu
dislrict etkisinin tarihsel verilerin ima ettiginden daha sinirli kalmasina neden olabilecektir.
Kisa vadede para politikasi kararlari yeni aciklanacak verilere daha duyarli olacak ve enflasyon
goriniminde degisiklikler tespit edilmesi durumunda para politikasi durusu buna gore
uyarlanacaktir.

Yilin Gglincl ceyreginde, artan risk primleri kaynakl olarak, tarihsel ortalamalarin Gzerinde
sikilasmis olan kredi kosullarinda 6ntimUzdeki donemde meydana gelecek normallesmenin
hizi ve kapsami, iktisadi faaliyetin gériinim agisindan dnem tasimaktadir. Doviz kurlari ile
kredi faizlerindeki ylkselis ve iktisadi faaliyetteki yavaslamadan dolayi nakit akisi ve bilancolari
olumsuz etkilenen firmalarin aktif kalitesine iliskin gerekli analiz ve tespitlerin yapilmasi kredi
piyasasi acisindan belirleyici olacaktir. Dolayisiyla, reel sektoriin bilanco kanalindan
gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak finansal sektor politikalarinin enflasyonu gézeten para
politikasiyla esglidim halinde uygulanmasi, finansal kosullarin verimsiz bir sikilasma
doéngislne girmesini 6nlemek agisindan blyik 6nem kazanmistir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarini azaltabilecek ve déviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de
mevcuttur. Gelismis tlkelerde parasal sikilasma egiliminin stirmesi ve tahvil getirilerindeki
yikselis, diinya ticaretinde korumacihigin yiikselmesi, ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair
gelismeler, italya’da biitce acigi ve kamu borg stokuna dair endiseler ile iran’a yénelik olarak
uygulanmasi beklenen yaptirimlar gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahinin 6nimuzdeki
doénemde dalgal bir seyir izlemesine neden olarak portfoy akimlari Gzerinde asagi yonli risk
olusturabilecektir. Kiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagh
olarak piyasalarda asiri oynaklik gbzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doviz
likiditesinin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde saglanmasina yonelik likidite dnlemleri
kullanilabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve enflasyon beklentileri Gizerindeki
etkilerini sinirlamak amaciyla para politikasinda ilave sikilasmaya gidilebilecektir.

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esgiidiim enflasyonla micadele ve
makroekonomik dengelenme agisindan blyik 6nem tasimaktadir. Enflasyon Raporu’nda yer
alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas alinan gorinim, Eyltl ayinda
aciklanan Yeni Ekonomi Programi ¢ercevesinde, enflasyonla micadele ve makroekonomik
dengelenmeye odakli, para politikasiyla esglidim halinde olan bir politika durusu
icermektedir. Bu dogrultuda, maliye politikasinin Yeni Ekonomi Programi ¢ercevesinde
Ongoruldugi sekilde siki mali disiplin uygulayacagi bir goriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu
tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Gicret ayarlamalarinin, gecmis enflasyona
endeksleme davranisinin azaltilmasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi varsayiimistir.
Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gdriniminid olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da
glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasi ve maliye politikasi arasinda son dénemde kuvvetlendirilen esgidUmin strekli
ve sistematik bir yapiya donisttrilmesi yoninde yuritilmekte olan ortak ¢cabalarin
enflasyonla micadeleye katkida bulunmasi beklenmektedir. Bunun yani sira, enflasyondaki



katilik ve oynakliklari azaltacak yapisal adimlara devam edilmesi fiyat istikrarina ve toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



