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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari Haziran ayinda yataya yakin seyrederek ylzde 0,03 oraninda artmis ve yillik
enflasyon 2,99 puan diserek ylzde 15,72’ye gerilemistir. Bu donemde yillik enflasyon, gida
grubunda daha belirgin olmakla birlikte, alt kalemler genelinde dismustir. Gida yillik
enflasyonu, sebze Urlnlerindeki gérinime bagli olarak disen islenmemis gida fiyatlari
onculiginde azalmistir. Enerji fiyatlari gerileyerek tiketici enflasyonuna olumlu katki
vermistir. i¢ talep gelismeleri ve parasal sikilastirmanin etkilerinin yani sira kurdaki birikimli
deger kaybi etkilerinin zayiflamasi ¢cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik enflasyonundaki
yavaslamayi desteklemistir.

Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu Haziran ayinda 9,24 puan diserek ylzde
19,20’ye gerilemistir. islenmemis gida grubu enflasyonu, sebze fiyatlarina bagli olarak, yiizde
15,31’e gerileyerek tiiketici enflasyonundaki yavaslamanin ana belirleyicisi olmustur. islenmis
gida grubunda ise fiyatlar, maliyet artislarinin gecikmeli yansimasina bagli olarak, Haziran
ayinda da yUksek bir oranda artmis ve bu grupta yillik enflasyon yikselmistir.

Enerji grubu fiyatlari Haziran ayinda ylzde 1,04 oraninda gerilemistir. Bu gelismede sebeke
suyu fiyatlarindaki disUs ile doviz kuru gelismeleri ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagl
olarak disen akaryakit fiyatlari etkili olmustur. Temmuz ayinda elektrik fiyatlarindaki
ayarlamaya bagli olarak enerji grubu yillik enflasyonunda yikselis beklenmektedir.

Haziran ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu 1,80 puanlk distsle yizde 14,79 olarak
gerceklesmis; bu disUse tUm alt gruplar destek vermeye devam etmistir. Bu donemde
dayanikli mal grubunda otomobil fiyatlarindaki yikselise karsin diger alt kalemlerin etkisiyle
thiml bir fiyat artisi izlenirken, giyim grubunda fiyat degisimi mevsimsel ortalamalarin altinda
gerceklesmeye devam etmistir. Bir dnceki yildan gelen yiiksek baz etkisinin yani sira yakin
donemdeki doviz kuru gelismelerinin ve ic talepteki zayif seyrin temel mal enflasyonundaki
dusisi destekledigi degerlendiriimektedir. Ote yandan, Temmuz ayinda, mobilya, beyaz esya
ve otomobil sektdrlerindeki gecici vergi indirimlerinin sona ermesine bagl olarak temel mal
grubu yillik enflasyonunda gecici bir ylkselis gozlenmesi beklenmektedir.

Hizmet grubu fiyatlari Haziran ayinda yizde 1,65 oraninda yUkselmis, grup yillik enflasyonu
0,23 puan gerileyerek ylzde 14,92 olmustur. Yillik enflasyon haberlesme ve diger hizmetler
grubunda gerilerken, diger alt kalemlerde artis gostermistir. Bu donemde, lokanta-otel
grubunda turizmdeki canliliga da bagli olarak gerek yemek hizmetleri gerekse konaklama
hizmetlerinde yUksek fiyat artislari izlenmistir. Ulastirma grubu enflasyonundaki ytkseliste
karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimaciligi fiyatlari 6ne ¢ikmistir. Hizmet grubu ana egiliminde
ise glicli seyreden turizm talebi kaynaklh olarak bir miktar ylkselis izlenmistir. Bu donemde, ic
talepteki zayif seyrin hizmet enflasyonu Uzerindeki districl etkisinin; canli seyreden turizm,



bazi kalemlerdeki birikimli maliyet artislari, reel birim isglcl maliyetleri ve gecmis enflasyona
endeksleme egilimine bagl olarak sinirlandigi degerlendirilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

10.

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin ilimli bir toparlanma egilimi sergiledigini
gostermektedir. Sanayi Uretimi Mayis ayinda bir 6nceki aya gore artis kaydetmis, Nisan-Mayis
doéneminde bir dnceki ceyrege gore ylzde 1,7 oraninda ylkselerek toparlanma egilimini
sirdUrmUstlr. Bu gorinim, son donemde sanayi Uretimindeki artisi destekleyen diger ulasim
araclari sektord dislandiginda da korunmaktadir. Nisan-Mayis aylarinda anket verilerinde
gbdzlenen olumsuz gériinim Haziran ayinda yerini iyilesmeye birakmistir. Boylelikle imalat
sanayi kapasite kullanim orani ve PMI-Uretim gibi anket gostergeleri ikinci ceyrekte artis
sergilemistir. Diger yandan, hizmetler sektdri faaliyetinde de toparlanma gozlenirken, insaat
sektorindeki zayif seyir devam etmektedir.

Kiresel blylme gorinimindeki zayiflamaya ragmen rekabet gliciindeki gelismelerin
etkisiyle mal ve hizmet ihracati artis egilimini sirdirmekte, 6zellikle turizmdeki glicli seyir
dogrudan ve baglantili sektorler kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Son dénemde
basta Avrupa Birligi Ulkeleri olmak Uzere kiresel bliylime gorinimune iliskin kismi yavaglama
sinyallerine ragmen dis talep nispeten giicinl korumaktadir. Nisan-Mayis doneminde Avrupa
Birligi bolgesine yapilan ihracat miktarindaki kismi yavaslamaya ragmen, diger bolgelerdeki
glcll performans neticesinde mevsimsellikten arindirilmis altin haric ihracat miktar endeksi
bir dnceki ceyrege kiyasla yikselisini sGrdirmustir. Ayni donemde yabanci ziyaretgi sayisi ile
seyahat ve tasimacilik gelirlerindeki glclU artis egilimi de korunmus ve hizmet ihracatinin da
blylimeye destegi devam etmistir. Turizmdeki glicll seyrin, basta giyim olmak tzere
dayaniksiz tiketim mallari Gretimi ve tasimacilik hizmetleri gibi sektorler kanaliyla ekonomiye
yayilimi, isglcl ve kredi piyasalari gériinimine bagli olarak yurt igi yerlesik talebindeki zayif
seyri kismen telafi etmektedir.

Blyume kompozisyonu dis dengeyi olumlu etkilemektedir. Yurt ici talepteki yavaslamaya bagli
olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar ¢esitlendirme esnekligi mal ihracatini
desteklemekte; gecikmeli doviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi faaliyetteki ilimli 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.

Isglicti piyas! verileri nispeten zayif seyretmektedir. 2019 yilinin Nisan dénemi verilerine gére
tarim disi istihdam yatay seyrederken tarim disi issizlik oranindaki artis durmustur. istihdamin
sektorel kompozisyonu incelendiginde, bir dnceki doneme kiyasla, sanayi istihdaminda artis
gorulurken, hizmet sektdrlerinde istihdam sinirli oranda azalmis, insaat sektorindeki istihdam
kayiplari devam etmistir.

Ozetle, nuimuzdeki ddnemde net ihracatin bilyliimeye katkisini sirdiirecegi; enflasyondaki
disus egilimi ve finansal kosullardaki kismi iyilesmeyle birlikte ekonomideki kademeli
toparlanmanin devam edecegi 6ngdrilmektedir. Bu goriinim altinda toplam talep
kosullarinin ise enflasyona dists yonlU katkisini sirdirmesi beklenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

11.

Jeopolitik gelismelerin yani sira, kiresel iktisadi faaliyet goriinimine yonelik devam eden
belirsizlikler, gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla buylime Gzerinde asagi
yonlu risk olusturmaktadir. ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin devam etmesi, Brexit'e
iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismeler kiiresel ekonomi
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politikalari Gzerindeki belirsizligin yUksek seyretmesine ve kiresel finansal piyasalardaki
kirilganliklarin sirmesine neden olmaktadir. S6z konusu unsurlar, kiresel ekonomik aktivite
tzerindeki asagi yonli riskleri canli tutmaktadir.

Ham petrol fiyatlarinin nimuzdeki donem seyrine iliskin asagi yonlu risklerin belirginlestigi
degerlendiriimektedir. Temmuz ayinda OPEC’in Uretimi kisma kararini uzattigini aciklamasi,
jeopolitik sorunlarin kiresel 6lcekte devam etmesi ve ABD kaya petroll Uretiminde
yavaslamanin devam etmesine karsin; kiresel ticaretin seyrine dair yiksek belirsizlik ve
kiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz gérinime bagli olarak ham petrol fiyatlari Gzerindeki
asagl yonlu riskler agirlik kazanmistir. Buna ilaveten, gelismis Ulkelerde sikilasan isglci
piyasalarina paralel olarak artan Ucretlere karsin enflasyon oranlari ihmli seyrini korumaya
devam etmektedir. Bu gelismeler cercevesinde, kiiresel blylme goriinimune paralel olarak
kiresel enflasyona iliskin asagi yonlu risklerin de 6ne ciktigl degerlendiriimektedir.

Yakin donemde klresel iktisadi faaliyetin zayiflamasi ve enflasyona dair asagi yonli risklerin
belirginlesmesiyle gelismis Glke merkez bankalarinin genisleyici para politikasi adimlari atma
olasiligl gliclenmistir. Bu durum, gelismekte olan lke finansal varliklarina yonelik talebi ve risk
istahini desteklemek suretiyle s6z konusu Ulke grubuna yonelen portfdy akimlari Gzerinde
yukari yonli bir risk unsuru olusturmaktadir. Ote yandan, korumacilik énlemleri ve kiiresel
ekonomi politikalarina dair diger belirsizlikler gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy
akimlari Gzerinde asagl yonlU risk unsurlari olarak dne cikmaktadir. S6z konusu unsurlarin
gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla yurt ici iktisadi faaliyet ve finansal
piyasalar Gzerinde olusturabilecegi etkiler yakindan takip edilmektedir.

Yilin ikinci ceyreginde Turkiye Ulke risk primi, yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin
etkisiyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz yonde ayrismistir. Ancak, belirsizliklerin
azalmasi, kiresel finansal kosullara iliskin gérintman iyilesmesi, siki parasal durus ve
makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeye bagli olarak Haziran ayi ortalarindan itibaren tlke
risk primi hizla gerilemis ve finansal piyasalardaki oynaklik azalmistir. Ote yandan, tlke risk
primi ve kur oynakliginin ylksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi ve suregelen kiresel
belirsizlikler ile jeopolitik riskler orta vadeli enflasyon gorinimu Gzerindeki yukari yonli
riskleri canli tutmaktadir.

2019 yili ikinci ceyreginde, bankalarin yurt ici fonlama kosullari sikilasmis, bankalar Turk lirasi
fonlama maliyetlerindeki artisi kredi faizlerine yansitmistir. Bu gelismelere ve genel ekonomik
gorintme iliskin beklentilere bagli olarak bu donemde kredi biylme hizlari gerilemistir.
Onumuzdeki dénemde, para politikasi sikilik derecesinin azaltiimasi ve destekleyici kredi
paketlerinin uygulamaya konulmasi, kredi kosullarinda ve kredi talebinde normallesmeye
destek olacak unsurlar olarak gorilmektedir. Kredi kosullarindaki normallesmenin hizi,
kapsami ve strdurdlebilirligi iktisadi faaliyet gorinimu agisindan énemli olacaktir.

ic talep kosullarinin enflasyon (izerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyon beklentilerinin
bulundugu seviyeler 6nimuzdeki donemde enflasyon gériinimu Gzerinde yukari yonla risk
olusturmaya devam etmektedir. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin ¢cipalanmasi, icinde
bulundugumuz dénemde para politikasinin etkinligi acisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Gida fiyatlarinin seyri, enflasyonun kisa vadeli goriinimu Uzerinde etkili olabilecek risk
unsurlarindan biridir. Birikmis maliyet baskilari islenmis gida fiyatlari Gzerindeki yukari yonli
riskleri canli tutmakta, donemsel etkilerle yemek hizmetleri fiyatlari Gzerinde ilave baski
olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Ote yandan, islenmemis gida grubunda, hava
kosullarina bagl olarak artan sebze arziyla birlikte gdzlenen dizeltmenin 6nimizdeki donem
seyrine baglh olarak islenmemis gida enflasyonuna iliskin dngoruler asagi yonli
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glncellenebilecektir. Bu gelismeler 1si8inda, gida fiyatlarinin seyrinin enflasyonun kisa vadeli
gorinimai Uzerinde olusturabilecegi risklerin dengeli oldugu degerlendirilmektedir.

Enflasyon gorinimuindeki iyilesme devam etmektedir. Yilin ikinci ceyreginde enflasyon
islenmemis gida ve enerji fiyatlarindaki yavaslamanin da katkisiyla belirgin bir diisUs
sergilemistir. ic talep gelismeleri ve parasal sikilastirmanin etkileri enflasyondaki diistist
desteklemektedir. Enflasyonun ana egilimine dair gostergeler, arz yonla faktorler ve ithalat
fiyatlari enflasyon goérinimint olumlu etkilemektedir. Bu gelismelere bagli olarak, enflasyon
tahminleri yilsonu itibariyla Nisan Enflasyon Raporu’na gore bir miktar asagl yonli
glncellenmistir. Bu cercevede Kurul, enflasyon gorinimunt etkileyen tim unsurlari dikkate
alarak, politika faizinin 425 baz puan indirilmesine karar vermistir.

Kurul, enflasyondaki diisUs slrecinin devamliliginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagl gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan biyik énem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki disistn hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun sirdtrilmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal sikiligin dizeyi ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki
disUstn surekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve
finansal istikrar amaclari dogrultusunda elindeki bitln araclari kullanmaya devam edecektir.

Kurul, son donemde dlke risk priminde gorilen kademeli iyilesmenin dnimizdeki dénemde
de devam edecegine dair degerlendirmesini korumaktadir. Merkez Bankasi basta enflasyon
ve iktisadi faaliyet olmak tzere tim makroekonomik gdstergeleri dikkate alarak elindeki
batln araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda kullanmaya devam
edecektir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-blyime 6dinlesiminin
asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini
dustrmeye odakl bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin dngdrilebilirliginin
glclendirilmeye devam edilmesi kritik Gnem arz etmektedir.

Para politikasi durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gortinim fiyat
istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgiidiim 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
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériinimind olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasi ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esgidimin strekli ve sistematik
bir yapiya donustirilmesi yoninde yariatilmekte 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.
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