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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tUketici fiyatlari yizde 1,03 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,04 puan
yukselerek yizde 19,71 olmustur. Bu donemde yillik enflasyon gida ve enerji gruplarinda
yUkselirken, temel mal grubunda gerilemistir. Gida yillik enflasyonu taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki belirgin artisa bagh olarak yukselmistir. Enerji fiyatlarindaki yikseliste ise
uluslararasi petrol fiyatlari ve doviz kurundaki gelismeler etkili olmustur. Bu dénemde hizmet
enflasyonu yataya yakin bir seyir izlerken, temel mal enflasyonundaki yavaslama egilimi alt
gruplar geneline yayilarak sUrmdistir. Bu gériinim altinda, ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin
yillik enflasyonundaki yavaslama devam etmis, ana egilimlerindeki distk seviyeler
korunmustur.

Gida ve alkolslz icecekler grubu yillik enflasyonu Mart ayinda 0,52 puan artarak ylzde
29,77’ye yukselmistir. Bu gelismede taze meyve-sebze fiyatlari kaynakli olarak islenmemis
gida fiyatlari belirleyici olmustur. islenmis gida grubunda fiyat artislari ihml seyretmis, grup
yillik enflasyonu gerilemistir.

Enerji grubu fiyatlari ylizde 1,94 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu 1,84 puanhk
yUkselisle yizde 16,41 olmustur. Bu gelismede doviz kuru ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki
gorinime baglh olarak yikselen akaryakit ve tlp gaz fiyatlari etkili olmustur.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Mart ayinda 1,30 puan dususle ylzde 19,92ye gerilemistir.
Bu donemde, yillik enflasyon tim alt gruplarda dists géstermistir. Dayanikli mal grubunda
otomobil fiyatlarindaki disis belirleyici olurken, giyim grubunda yeni sezon acilisindaki fiyat
artisi bir dnceki yilin altinda gergeklesmistir. Diger temel mallar grubunda ise yillik enflasyon
yavaslamakla birlikte yiiksek seviyesini korumustur. Ozetle, temel mal grubu enflasyonunda
kaydedilen ihmli seyirde zayif i¢ talep kosullarinin etkisi izlenmistir.

Hizmet grubu enflasyonu bir dnceki aya kiyasla 0,07 puan artarak ylzde 15,21’e yiikselmistir.
Yillik enflasyon lokanta-otel, kira ve ulastirma hizmetlerinde sinirli oranlarda disls
gosterirken diger hizmetler grubunda ylkselmistir. Ulastirma grubu enflasyonu sehir ici yolcu
tasimacihg onculiginde gerilemistir. Diger hizmetler enflasyonunda ise bakim-onarim
hizmetleri ile egitim hizmetleri fiyatlarindaki 6zel okul Gcretleri kaynakl artis dne cikmistir.
Hizmet enflasyonu ic talep kosullarindaki yavas seyre karsin, gerek maliyet unsurlari gerekse
geriye dogru endeksleme neticesinde ylksek seviyesini korumustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Gayri safi yurt ici hasila 2018 yilinin dérdincl ceyreginde yillik yizde 3,0, donemlik ylizde 2,4
oraninda daralmistir. Boylelikle, 2018 yili biyimesi ylzde 2,6 olarak gerceklesmistir. Son
ceyrekte iktisadi faaliyetteki daralma yurt ici talep kaynakli olurken, net ihracat blylimeye
glcll katkisini strdirmus ve ekonomideki dengelenme egilimi belirginlesmistir.



7. Son donemde aciklanan veriler ekonomideki dengelenme egiliminin devam ettigini
gostermektedir. Finansal kosullardaki sikiligin etkisiyle iktisadi faaliyet yavas bir seyir
izlemektedir. Kamu harcamalarindaki artis, dayanikli mallardaki vergi indirimlerinin slresinin
uzatiimasi ve kredi hacmindeki kismi ylkselisin ilk ceyrekte yurt ici talepte tlimli bir
toparlanmayi destekledigi degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda iktisadi faaliyette bir dnceki
ceyrege gore kismi bir toparlanma gozlenirken toplam talep kosullarinin enflasyona disUs
yonlU katkisi devam etmektedir. Yakin donemde finansal oynaklik ve risk primi
gostergelerindeki artis yurt ici talep gériinima Uzerinde asagi yonli riskleri arttirmaktadir.

8. Son ddénemde basta Avrupa Birligi Glkeleri olmak lzere kiresel blUylime gérintmdne iliskin
yavaslama sinyallerine ragmen dis talep nispeten giicint korumaktadir. Yurt ici talepteki
yavaslamaya bagl olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar cesitlendirme
esnekligi mal ihracatini desteklemekte; gecikmeli doviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi
faaliyetteki yavas seyir ithalat talebini sinirlamakta; canl seyreden turizm talebiyle birlikte dis
dengedeki iyilesme hizli bir sekilde devam etmektedir. Onimiizdeki dénemde cari dengedeki
iyilesme egiliminin stirmesi beklenmektedir.

9. lisgiict piyasasi verileri, iktisadi faaliyetteki yavaslamayi teyit etmektedir. 2019 yilinin Ocak
donemi verilerine gore tarim disi istihdam basta insaat olmak Uzere sektorler genelinde bir
onceki doneme kiyasla azalmis, issizlik oranlari yikselisini stirdGrmustar.

Para Politikasi ve Riskler

10. Bir dnceki PPK toplantisini takip eden donemde, basta Avrupa Birligi Ulkeleri olmak Gzere,
kiresel iktisadi faaliyette gozlenen ivme kaybi devam etmistir. Avrupa Bdlgesi’'ndeki politik
belirsizliklerin siirmesi, ABD ve Cin arasinda ticaret anlasmazliklarinin devam etmesi ve
jeopolitik sorunlar, kiiresel ekonomi politikalari Gzerindeki belirsizligin artmasina ve finansal
piyasalardaki kirllganliklarin devam etmesine neden olmaktadir. Bu durum, kiiresel ekonomik
aktivite Gzerindeki asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir.

11. Onimizdeki dénemde uluslararasi ham petrol ve diger emtia fiyatlari Gzerinde arz yonli
etkilere bagl olarak yukari yonlu riskler bulunmaktadir. S6z konusu risklerin belirginlesmesi
durumunda, para politikasi tepkisi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda
gozlenebilecek bozulmayi kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.

12. Gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme sirecinin ertelenmesiyle risk istahinda
gozlenen iyilesme gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarini kismen
desteklemektedir.

13. g talep gelismelerine bagli olarak enflasyon gostergelerinde bir miktar iyilesme
gdzlenmektedir. Bununla birlikte, gida fiyatlari ve ithal girdi maliyetlerindeki artislar ile
enflasyon beklentilerindeki yiksek seyir fiyat istikrarina yonelik risklerin devam ettigini
gdstermektedir. Bu cercevede Kurul, enflasyon goriinimunde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar siki parasal durusun korunmasina karar vermis ve politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini ylzde 24 dizeyinde sabit tutmustur.

14. Kurul, toplantida Nisan Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngérilen orta vadeli tahminleri
degerlendirmistir. Tahminler olusturulurken, jeopolitik faktorler ve belirsizliklere bagh olarak
son haftalarda yUkselen Ulke risk priminin, s6z konusu unsurlarin kismen normallesmesi ve
siki para politikasi durusu ile enflasyon odakli makro politika bilesimi neticesinde iyilesecegi
bir gériinim esas alinmistir. Risk primi ve finansal oynaklik géstergelerindeki iyilesmenin
gecikmesi durumunda enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin enflasyonla micadeleyi
glclestirmesi s6z konusu olabilecektir.



15.

16.

17.

Merkez Bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki buttn araglari kullanmaya
devam edecektir. Enflasyon goriniminu etkileyen unsurlardaki gelismeler yakindan
izlenerek parasal durus, enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak sekilde
belirlenecektir.

Para politikasi durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gértnim fiyat
istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgiidim arz eden bir
politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yonetilen/ydnlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinin gegcmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasina yardimci olacak
sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimind olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasi ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esglidimn sUrekli ve sistematik
bir yapiya donustirilmesi yoninde yaritilmekte 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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