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Enflasyon Gelismeleri

1.

Haziran ayinda tiketici fiyatlari ylizde 2,61 oraninda artmis, yillik enflasyon 3,24 puan
yUkselerek ylzde 15,39 olmustur. Bu donemde yillik enflasyondaki yikselis alt gruplar
geneline yayilirken, enflasyondaki ylkselise en belirgin katki islenmemis gida grubundan
gelmistir. Yakin donem déviz kuru gelismeleri kaynakl maliyet yonla etkiler bu ay bircok iliskili
kalemde yiksek fiyat artislarini desteklemistir. Tlketici fiyatlari Gzerindeki Uretici fiyatlari
kaynakh baskilar bir dnceki aya kiyasla 6nemli oranda artarak gticli seyrini korumustur. Bu
gelismelerle cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari ve ana egilimleri kayda deger bir
bicimde yukselmistir.

Haziran ayinda gida ve alkolsUz icecekler grubu yillik enflasyonu 7,89 puan artarak ytzde
18,89’a ulasmistir. Bu yikseliste, sebze fiyatlari dnctliginde sert ylkselen islenmemis gida
enflasyonu belirleyici olmustur. Bu dénemde, tarim Grlnleri Gretici enflasyonu ile gida
tiketici enflasyonu arasinda énemli bir farklilasma gozlenmistir. Ozellikle bazi sebze
drlnlerinde Uretici ve tlketici fiyat seviyeleri arasindaki makasin dnemli 6l¢clide aciimasi,
dagitim zincirindeki piyasa aksakliklarina isaret etmistir. Bu dénemde islenmis gida fiyatlar
tUm alt gruplarda artis kaydetmis ve grup vyillik enflasyonu yizde 14,47’ ye yUkselmistir.
Onumizdeki désnemde islenmis gida fiyatlar izerinde ekmek ve cig sit alim fiyatlari kaynakl
yukari yonli riskler s6z konusudur.

Haziran ayinda enerji fiyatlari yizde 1,01 oraninda ytkselmis ve enerji enflasyonu 1,82 puan
artisla ylizde 16,99’a ulasmistir. Bu donemde kati yakit, tiipgaz ve yonetilen sebeke suyu
fiyatlarinda artislar gozlenirken, akaryakit fiyatlari esel mobil uygulamasi cercevesinde yatay
seyretmistir. Oniimiizdeki dénemde, enerji grubundaki yonetilen fiyatlarda déviz kuru ve
petrol fiyatlari kaynaklh birikmis maliyet etkilerinin izlenecegi 6ngorilmektedir.

Haziran ayinda hizmet grubu yillik enflasyonu 1,44 puan artarak ylzde 10,96’ya yUkselmistir.
Bu doénemde hizmet enflasyonundaki yikselisin alt gruplar geneline yayildigi izlenmistir.
Haberlesme hizmetleri enflasyonu internet Ucretlerine bagh olarak yikselmis, ulastirma
hizmetleri enflasyonundaki artista ise birikimli maliyet baskilarinin yani sira i¢ ve dis
turizmdeki canli goriinim etkili olmustur. Turizm sektorindeki glcli seyir yemek hizmetleri,
konaklama hizmetleri ve paket turlar gibi diger baglantil gruplarda da fiyat artislarinin dnemli
bir belirleyicisi olmustur. Ozetle hizmet fiyatlarinda, déviz kuru, petrol fiyati ve gida fiyatlari
kaynakli maliyet baskilarinin yani sira turizmdeki olumlu gériinime bagli talep yonli etkiler de
hissedilmistir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Haziran ayinda 2,57 puan yikselerek ylzde 18,55’e
ulasmistir. Bu gelismede son dénemde yasanan doviz kuru gelismeleri belirleyici olmus, bu
kapsamda dayanikli mal ve diger temel mallarda genele yayilan yiksek fiyat artislari
kaydedilmistir. Giyim grubu enflasyonu ise bu dénemde yatay seyretmistir. Doviz kuru



gelismeleri kaynakli olarak yikselen maliyetlerin yakin donemde temel mal enflasyonunu
olumsuz etkilemeye devam edecegi degerlendirilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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iktisadi faaliyet, 2018 yili ilk ceyreginde, dngdrilenden bir miktar daha kuvvetli olmak tizere
glicli seyrini korumustur. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) dénemlik olarak yiizde 2,0, yillik
olarak ise yiizde 7,4 oraninda artis kaydetmistir. ilk ceyrekte dénemlik biiytimenin
surikleyicisi 6zel tiketim basta olmak tzere yurt ici talep olmustur. Yatirimlarin blylimeye
destegi makine-techizat yatirimlarindaki zayif seyir nedeniyle daha sinirl kalmistir. Net
ihracatin donemlik blylmeye katkisi ithalattaki daralmanin yani sira turizmdeki
toparlanmanin da etkisiyle pozitif olmustur.

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyette dengelenme egiliminin belirginlestigine
isaret etmektedir. Yilin ikinci ceyregine iliskin verilere gore dis talep glicini korumaktadir.
Kiresel buylme gorintumdindeki istikrarli seyirle birlikte dis talepteki artisin ve dis piyasalarda
pazar cesitlendirme esnekliginin ihracat tGzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Kurul, turizm ve
diger hizmet gelirlerindeki toparlanmanin oldukca glicli seyrettigini ve bu gérinim altinda
net ihracatin donemlik biyimeye ikinci ceyrekte de olumlu katki saglayacagini not etmistir.
Onimuizdeki dénemde mal ve hizmet ihracatinin bilyiimeye giiclii desteginin stirmesi ve ic
talepteki yavaslamaya bagl olarak ithalat talebinde gézlenen yavaslamanin cari dengeyi
olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Ikinci ceyrekte ic talebe dair yavaslama sinyalleri artmaktadir. Bu dénemde, Tiirk lirasindaki
deger kaybi, finansal oynaklik, belirsizlik algilamalari ve finansman maliyetlerindeki artis yurt
ici talebi hem tiiketim hem yatirim harcamalari kanaliyla yavaslatmistir. insaat ile iligkili
sektorlerde daha kuvvetli olmak Uzere ic piyasaya yonelik sektorlerin Gretiminde gdzlenen
yavaslama bu gérinimd teyit etmektedir. Diger taraftan, kamu kesiminin harcamalar ve
diger mali tedbirler aracihigiyla iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yurt ici talepteki
yavaslamayi kismen sinirlamasi beklenmektedir. Anket verileri, iktisadi faaliyetteki
dengelenme slirecinin UglncU ceyrekte de devam edebilecegine isaret etmektedir.

ikinci ceyrekte iktisadi faaliyetin yavaslayarak ana egilimine yakinsamaya baslamasi ile birlikte
isglicl piyasasinda slregelen iyilesmenin durakladigi gortlmektedir. Nisan donemi itibariyla
hizmet ve sanayi sektorlerinde istihdam iimli bir sekilde artarken, insaat istihdamindaki
belirgin dists nedeniyle tarim disi istihdam ilk ceyrege gore gerilemistir.

Ozetle, ikinci ceyrege iliskin gdstergeler iktisadi faaliyetin yavaslayarak gerek biyime hizi
gerekse kompozisyon itibariyla dengelenme sirecine girdigine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, finansal oynakliklarin ve belirsizlik algilamalarinin yiksek seyri, iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin boyutu ve slresi agisindan asagi yonli riskleri canli tutmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, toplantida Temmuz Enflasyon Raporunda yer almasi 6ngdrilen orta vadeli tahminleri
de degerlendirmistir. Buna gore, 2018 yil sonuna dair tiketici enflasyonu tahmini Nisan
Enflasyon Raporu’na gore 5 puan, 2019 yil sonu tahmini ise 2,8 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 13,4 olarak
gerceklesecegi, 2019 yil sonunda yuzde 9,3’e, 2020 yil sonunda ylzde 6,7’ye geriledikten
sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagli tahmin edilmektedir. Tahminler
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olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun slre korunacagi bir para politikasi
cercevesi esas alinmistir.

Yakin donemde maliyet yonlt gelismeler ve gida fiyatlarindaki oynaklik enflasyon Gzerinde
etkili olmustur. Ote yandan, fiyat artislarinin alt kalemler bazinda genele yayilan bir nitelik
gosterdigi dikkat cekmektedir. ¢ talep kosullarinin etkisinin azalacagi éngoriilmekle birlikte
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler fiyatlama davranislari
Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Bu ¢cercevede Kurul, siki para politikasinin uzun
bir mddet korunmasinin gerekebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

TCMB fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki batdn araclari kullanmaya devam
edecektir. Enflasyon goriinimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki
siki durus kararhhkla strddrilecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari, para
politikasi kararlarinin gecikmeli etkileri, maliye politikasinin dengelenme sirecine verecegi
katki ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyag
duyulmasi halinde ilave parasal sikilagtirma yapilabilecektir.

Enflasyon Raporundaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim Para Politikasi
Kurulunun degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara
dair cesitli riskler enflasyon gérinimini degistirerek ana senaryoda 6ngorulen para politikasi
durusunun farklilasmasina yol acabilmektedir. Kurul, orta vadeli enflasyon gériinimine dair
risklerin agirlikli olarak yukari yonli oldugu degerlendirmesinde bulunmustur.

Onumuzdeki donemde temel olarak fiyatlama davranislari, kiiresel risk istahindaki gelismeler,
maliye politikasinin dengelenme sirecine katkisi ve para politikasinin gecikmeli etkileri
yakindan takip edilecektir. Ongériilen temel senaryodan bir sapma olmasi durumunda
enflasyon goriinimindeki degisime bagli olarak para politikasi durusu gozden
gecirilebilecektir.
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