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Enflasyon Gelismeleri
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TUketici fiyatlari Kasim ayinda ylzde 0,38 oraninda artmis, yillik enflasyon 2,01 puan
ylkselerek yizde 10,56 olmustur. Yillik enflasyondaki yUkseliste blyUk 6lctide bir dnceki yilin
ayni déneminde gecici vergi indirimlerine bagh olarak temel mal grubunda kaydedilen baz
etkisi belirleyici olmustur. Bu donemde alt gruplar itibariyla yilhk enflasyon temel mal, gida
ve enerji gruplarinda artmis, hizmet grubunda ise gdrece yatay seyretmistir. Baz etkisiyle
cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu yikselse de, Turk lirasindaki istikrarl seyir, enflasyon
beklentilerindeki iyilesme, ic talep kosullari ve Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak B
ve C gostergelerinin egilimindeki ilimli seyir korunmustur.

Gida ve alkolstz icecekler yillik enflasyonu Kasim ayinda 1,04 puan artarak ylzde 8,89'a
yiikselmistir. Bu artista, temelde islenmemis gida grubu etkili olmustur. islenmemis gida
fiyatlari bu donemde olumlu bir seyir izlemis, ancak bir dnceki yildan gelen dislk baz
etkisiyle grup yillik enflasyonu artmistir. islenmis gida grubunda ise aylik fiyat artigi bir miktar
hizlanmistir. islenmis gida fiyatlarindaki bu egilimin, ¢ig sit alim fiyatlarindaki gelismelere
istinaden, slt Urlnleri 6nculiginde Aralik ayinda da stirmesi beklenmektedir.

Enerji fiyatlari Kasim ayinda yiizde 0,55 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu 1,34 puanlik
ylkselisle ylzde 7,34 olmustur. Bu gelismede, petrol fiyatlarindaki ylkselise bagl olarak tip
gaz ve akaryakit fiyatlarinda kaydedilen artislar etkili olmustur. Enerji grubunda yillik
enflasyonun dntimuzdeki iki ayda dislk baz etkileri kaynakh olarak yukari yonli bir seyir
izleyecegi not edilmelidir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu bu dénemde 4,65 puan artisla ylzde 6,57’ye yikselmis, bu
gelismede dayanikli mal grubunun etkisi dne ¢cikmistir. Kasim ayinda dayanikli tiketim mallari
fiyatlari gerek Turk lirasindaki istikrarl gériinim gerekse i¢ talep kosullarindaki ihml seyrin
destegi ile yatay seyretmesine ragmen, grup yillik enflasyonu bir 6nceki yilin ayni
doénemindeki gegici vergi indirimleri kaynakh dusuk baz ile 6nemli dlglide yikselmistir. Bu
dénemde vyillik enflasyon giyim ve ayakkabi grubunda yataya yakin seyrederek dusik
seviyesini korumus, diger temel mallar grubunda ise sinirli bir oranda gerilemistir. Tlrk
lirasindaki istikrarli seyir ve Uretici fiyatlarindaki mevcut egilim temel mal grubunda kisa
vadeli enflasyon gérinimiand olumlu etkilemektedir.

Hizmet grubu fiyatlari Kasim ayinda yiizde 0,16 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,15 puan
ylkselerek ytzde 12,16 olmustur. Bu dénemde, yillik enflasyon kira grubunda yatay
seyrederken, lokanta-otel grubunda gerilemis; ulastirma, haberlesme ve diger hizmetlerde
bir miktar artmistir. Lokanta-otel grubunda, yemek hizmetleri fiyatlarinin aylik artisi gida
fiyatlarindaki ilimli seyre paralel olarak dnemli 6l¢lide yavaslamistir. Bu donemde, hizmet
enflasyonu ic talep ve Turk lirasi kaynakli yavaslatici etkilere ragmen, gecmis enflasyona



endeksleme, reel birim isglici maliyetleri ve yonetilen/yonlendirilen ulastirma hizmetleri alt
kalemlerindeki gecikmeli fiyat artislarina bagh olarak yiksek seyrini korumustur.

Enflasyon beklentilerindeki iyilesme siirmektedir. Gelecek on iki aya iliskin enflasyon
beklentilerindeki dlsls egilimi strerken, Aralik ayinda beklenti dagiliminin anket katilimcilari
arasinda artan bir uzlasl icermesi orta vadeli enflasyon gérintmdne iliskin belirsizliklerin
onemli 6lclde azaldigina isaret etmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Son doneme iliskin veriler iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin devam ettigini
gostermektedir. 2019 yili Gclincil ceyreginde Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik yizde 0,9
oraninda ylkselirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle ikinci ceyrege gore
ylzde 0,4 oraninda artmistir. Ceyreklik bUylUmenin temel belirleyicisi tiketim harcamalari
olmustur. Bu donemde makine-techizat yatirimlarindaki glicli artisla birlikte toplam
yatirimlardaki dists egiliminin durdugu gozlenmistir. Diger taraftan, mal ve hizmet
ihracatindaki artis egiliminin korunmasina ragmen, ithalattaki toparlanmayla net ihracat yillik
ve donemlik biylimeye negatif katki vermistir.

Yilin son ¢eyreginde risk primi, déviz kuru oynakligi ve belirsizliklerdeki azalmayla birlikte
finansal kosullardaki iyilesme ve kredilerde gozlenen ivmelenme yurt ici talebi
desteklemektedir. isglicii piyasasindaki zayif gériinime ragmen, ertelenmis talebin de
etkisiyle 6zel tiketim artmaktadir. Buna ilaveten, kamu harcamalarinin tiketim kanaliyla
blyimeye katkisi devam etmektedir.

iktisadi faaliyetin sektérel yayilimindaki iyilesme devam etmektedir. TCMB iktisadi Yonelim
Anketi, PMI ve sektorel gliven endeksleri gibi gdstergeler isiginda imalat sanayi ve hizmet
faaliyetlerindeki iyilesmenin strdugi gdrilmektedir. Yatirimlar zayif seyrini sGrdirmekle
birlikte, anket gostergeleri, imalat sanayiinde halihazirda yatirim istahi nispeten olumlu
seyreden blylk firmalara ek olarak kiictk ve orta élcekli firmalarin da yatirim egilimlerinin
dipten toparlanmaya basladigina isaret etmektedir. Kurul, yatirim ve istihdam
gorintimindeki iyilesmenin devami acisindan blylme ve talep istikrarinin 6nemine vurgu
yapmistir.

Rekabet gliciindeki gelismelerin olumlu etkisi sirerken kiresel bliylime gérinimindeki
zayiflama dis talebi kismen yavaslatmaktadir. Bu dénemde Avrupa Birligi tlkelerinin yani sira
Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde de kismi yavaslama sinyalleri bulunmaktadir. Buna
karsin, pazar cesitlendirme esnekligi ve turizmdeki giiclU seyir mal ve hizmet ihracatindaki
artisi desteklemekte; ancak yurt ici talepteki toparlanmaya baglh olarak ithalatta artis
gdzlenmektedir. Bu ¢cercevede, yilin son ¢eyreginde net ihracatin blylimeye katkisinin
gerilemesi; son dénemde belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin alinan
tedbirlerin de katkisiyla 6niimuzdeki donemde ilimli bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Isglicti piyasasl verileri nispeten zayif seyretmektedir. Yilin ticiinci ceyreginde tarim disi
istihdamdaki artisa ragmen, tarim disi issizlik orani yikselmeye devam etmistir. Anilan
dénemde bir dnceki ceyrege kiyasla sanayi istihdami yatay seyrederken, hizmetler sektori
istihdami artmis, insaat istihdamindaki diisiis egilimi ise azalarak sirmistir. Onci
gostergeler, yilin son ¢ceyreginde isglicl piyasasinda kismi bir iyilesme sinyali vermektedir.

Ozetle, niimiizdeki ddnemde net ihracatin bilyiimeye katkisi gerilerken, dezenflasyon siireci
ve finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte ekonomideki toparlanmanin devam edecegi
ongorulmektedir.



Para'Politikasi ve Riskler
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Kiresel iktisadi faaliyet yilin Gclincl ceyreginde de yavaslamaya devam etmistir. Oniimizdeki
doéneme iliskin 6ncl gostergeler, kiresel 6lgcekte imalat sanayiinde siregelen yavaslamanin
hizmetler sektorline de sirayet etmis olabilecegini gdstermektedir. Bu gelismeler kiresel
iktisadi faaliyet Gzerindeki asagi yonli riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu unsurlarin yurt ici
blylme Uzerinde olusturabilecegi etkiler yakindan takip edilmektedir.

Kuresel iktisadi faaliyetin zayif seyri emtia fiyatlarini baskilamakta ve jeopolitik gelismelere
bagl olarak meydana gelen arz yonli sorunlara karsin ham petrol fiyatlarinin ilimli
seyretmesine neden olmaktadir. Bu baglamda, kliresel enflasyon oranlari yatay bir gbrinim
sergilemektedir.

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve kiresel enflasyonun dusik dizeyi gelismis tlke
merkez bankalarinin para politikalarini genisleyici yonde strdireceklerine dair beklentileri
glclendirmektedir. Basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerde para politikasinin son dénemde
sergiledigi destekleyici durusun mevcut kosullar altinda orta vadede korunacagi beklentisi ve
bunun kiresel finansal kosullara yansimasi gelisen tlke finansal varliklarina yonelik talebi ve
risk istahini desteklemektedir. Bu cercevede, ABD ile Cin arasinda yasanan ticaret geriliminin
cozilebilecegine dair son donemde olusan iyimser beklentiler nedeniyle bir dnceki toplanti
doénemine kiyasla kiresel risk istahinin bir miktar yikseldigi ve gelismekte olan ulkelere
yonelen portféy akimlarinin daha olumlu bir gériinim sergiledigi gdzlenmektedir. Ote
yandan, korumacilik énlemlerinin ve kiresel ekonomi politikalarina dair diger belirsizliklerin
gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla olusturabilecegi etkiler yakindan takip
edilmektedir.

Turkiye Glke risk primi, para politikasindaki temkinli durus ve makroekonomik gostergelerdeki
iyilesmenin yani sira, gelismis Ulkelerde destekleyici para politikasi gérinimine bagl olarak
gerilemeye devam etmistir. Ozellikle kisa vadeli déviz kuru oynakligindaki gerileme egilimi de
bir dnceki toplanti donemini takiben hizlanmistir. Buna karsin, kiiresel ve jeopolitik
belirsizliklerin Glke risk primi ve kur oynakligi kanaliyla orta vadeli enflasyon gérinimu
Uzerinde olusturabilecegi yukari yonlu etkiler yakindan izlenmeye devam edilecektir.

Temmuz ayindan itibaren yapilan gicli faiz indirimleri ve takip eden déneme iliskin indirim
beklentileri neticesinde kredi ve mevduat faizleri gerilemeye devam etmistir. Bu cercevede,
enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin de etkisiyle TL ticari ve tiketici kredi faizleri belirgin
olclde gerilemis, finansman kosullarindaki iyilesme ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak,
tlketici kredilerinde daha agirlikli olmak Gzere, toplam kredilerde bir ivmelenme
gbdzlenmistir. Tuketici kredileri Agustos ayi basindan itibaren 6nemli bir ivme kazanirken,
firma kredi blylmesi de gecikmeli olarak hizlanmistir. S6z konusu gelismede genel ekonomik
gorinidme iliskin beklentilerin yol actigl arz yonlu etkilere ilave olarak, ertelenmis kredi
talebinin de etkili oldugu degerlendiriimektedir.

Bu doénemde zorunlu karsiliklarin dongi karsiti makro ihtiyati bir arac olarak daha esnek ve
etkin kullaniimasi kredi blydmesini ve finansal istikrari desteklemektedir. Bu cercevede,
oncelikle 19 Agustos 2019 tarihinde, Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari ve Turk lirasi
cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara ddenecek faiz orani Turk lirasi cinsi nakdi kredilerin
yillik buylUme oranlari ile iliskilendirilmistir. Ayrica, 9 Aralik 2019 tarihinde, ekonomideki
dengelenme slrecinin geldigi asama dikkate alindiginda, kredi arzinin tiketimden ziyade
Uretim odakli sektorlere yonlendirilmesini tesvik etmek amaciyla yeni bir zorunlu karsihk
uygulamasi yurirlige konulmustur. Boylelikle, Gretim ve yatirimla iliskisi kuvvetli olan uzun
vadeli ticari krediler ile ithalatla iliskisi zayif olan uzun vadeli konut kredilerinin tesvik edilmesi
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amaclanmistir. Onimiizdeki ddbnemde, bankacilik sektori likidite ve sermaye yeterlilik
oranlarindaki iyilesme ile birlikte faizlerdeki dustsin ve zorunlu karsiliklara iliskin
dizenlemelerin kredi bUylimesini desteklemeye devam edecegi 6ngorilmektedir. Buna
ilaveten, tahsili gecikmis alacaklarin ve yakin izlemedeki kredi tutarlarinin, kisa vadede
bankacilik sektori kredi arzi Gzerindeki olasi etkileri yakindan takip edilmektedir. Son
dénemde faizlerdeki dlistise bagl olarak kredi talebinde gézlenen canlanmanin siirmesi
acisindan istindam ve gelir tarafindaki gelismeler belirleyici olacaktir. Kredi kosullarindaki
normallesmenin hizi, kapsami ve strdurilebilirligi iktisadi faaliyet gérinimu agisindan énemli
olacaktir.

Enflasyon gorinimundeki iyilesme devam etmekte, enflasyon beklentilerinde genele yayilan
bir dizelme godzlenmektedir. Turk lirasindaki istikrarli seyrin yani sira ic talep kosullari ve
Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak cekirdek enflasyon gostergelerinin egilimleri
ihmli seyretmektedir. Enflasyon basta olmak Gzere makroekonomik gostergelerdeki iyilesme
Ulke risk primindeki dustist desteklemekte ve maliyet unsurlarinin ilimli seyretmesine katkida
bulunmaktadir. Enflasyonun ana egilimine dair gostergeler, arz yonli faktorler ve ithalat
fiyatlari enflasyon gériinimand olumlu etkilemektedir. Bu gelismelere bagh olarak, giincel
tahminler yilsonu itibariyla enflasyonun Ekim Enflasyon Raporu’nda verilen éngorilerin alt
sinirina yakin gerceklesebilecegine ve 2020 yili igin 6ngdriilen dezenflasyon patikasina dair
risklerin dengeli olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede Kurul, enflasyon gorinimini
etkileyen tim unsurlari dikkate alarak, politika faizinin 200 baz puan indirilmesine karar
vermistir. Gelinen noktada, mevcut para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon
patikasiyla uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.

Kurul, enflasyondaki diists stirecinin devamhhginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin giic kazanmasi acisindan biylik 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 amaglari dogrultusunda elindeki bitin araglari kullanmaya devam edecektir.

Kurul, Glke risk primindeki iyilesme siirecinin devam etmesinin fiyat istikrari ve finansal
istikrar acisindan 6nemini vurgulamistir. Bu kapsamda, para politikasi etkinliginin
desteklenmesi ve olasi enflasyon-blyime 6dinlesiminin asgariye indiriimesi agisindan makro
finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini distrmeye odakli bir sekilde
belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngorilebilirliginin glclendiriimeye devam edilmesi kritik
onem arz etmektedir.

Para politikasl durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gérinim 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 cerceveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon goriniminU olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasi ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esgidimin strekli ve sistematik
bir yapiya donistlrilmesi 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.



24. Aciklanacak her tlrld yeni verinin ve haberin Kurul’un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmalidir.
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