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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari Mayis ayinda ylzde 0,95 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,79 puan
dususle ylizde 18,71’e gerilemistir. Bu donemde yillik enflasyon hizmet grubunda yatay
seyrederken; gida, enerji ve temel mal gruplarinda disis gostermistir. Gida yillik enflasyonu
taze meyve ve sebze fiyatlari onclliglnde gerilemistir. Enerji grubunda ihml bir aylik artis
gorilirken, yillik enflasyon baz etkisiyle disUs gostermistir. Temel mal enflasyonundaki
yavaslama ise alt gruplar itibariyla sirmusttr. Cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik
enflasyonundaki yavaslamanin devam etmesine karsin, ana egilimde bir miktar yUkselis
gerceklesmistir.

Gida ve alkolstiz icecekler grubunda islenmemis gida yillik enflasyonu taze sebze ve meyve
fiyatlarina bagl olarak yiizde 45,69’dan yizde 35,33’e gerilemistir. islenmis gida grubunda ise
birikimli maliyet artislarinin fiyatlara yansimasina bagl olarak ylksek bir aylik fiyat artisi
gozlenmistir.

Enerji grubu fiyatlari Mayis ayinda ylzde 0,25 artarken, sebeke suyu Ucretlerindeki disis
fiyat artisinin ilimli gerceklesmesinde belirleyici olmustur. Turk lirasinda son dénemde
gdzlenen deger kaybinin akaryakit fiyatlarina olan yansimasi esel mobil uygulamasina bagli
olarak sinirli gergeklesmistir.

Mayis ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu 0,86 puan gerileyerek yizde 16,59 olmus, bu
gerilemeye tUm alt gruplar destek vermistir. Nisan ayinda mevsimsel ortalamalarin altinda
kalan giyim grubu fiyat artisi, daha sinirli olmakla birlikte, Mayis ayinda da benzer bir egilim
gostermistir. DAviz kurunda son dénemde gozlenen artisin enflasyonist etkilerine karsin, ig
talepteki zayif seyrin temel mal grubu enflasyonunun yavaslamasina katki sundugu
degerlendiriimektedir.

Hizmet grubu yillik enflasyonu Mayis ayinda ylizde 15,15 ile yatay seyretmis, grup ana egilimi
ise yikselis gdstermistir. ic talepteki zayif seyrin hizmet enflasyonu Gzerindeki diistrici
etkisinin, bazi kalemlerdeki birikimli maliyet artisinin yani sira, gecmis enflasyona endeksleme
ve yiksek enflasyon beklentilerine bagl olarak sinirlandigi degerlendirilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Gayri safi yurt ici hasila 2019 yilinin ilk ceyreginde yillik yizde 2,6 oraninda gerilerken,
dénemlik yiizde 1,3 oraninda artmistir. ilk ceyrekte gdzlenen toparlanma, basta kamu
kesiminin destekleyici durusu olmak Uzere, yurt ici talep kaynakl olmustur. Net ihracat
donemlik blylmeye katki vermezken, yillik biytmeye gilcli katkisini strdlrmustar.

Son dénemde aciklanan veriler ekonomideki dengelenme siirecinin devam ettigini
gostermektedir. Finansal kosullardaki sikihigin etkisiyle iktisadi faaliyet yavas bir seyir
izlemektedir. Kamunun harcamalar kanaliyla verdigi destegin ve kredi ivmesinin yilin ilk



ceyregine gore zayiflamasinin yaninda yakin zamanda artan finansal oynaklik ve risk primi yurt
ici talebi sinirlamaktadir. Boylelikle, ic talep gelismeleri enflasyondaki diislist desteklemeye
devam etmektedir.

Son dénemde basta Avrupa Birligi Glkeleri olmak Uzere kiresel blyime gorinimine iliskin
kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talep nispeten gliciind korumaktadir. Yurt ici
talepteki yavaslamaya bagli 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; turizmdeki gliclU seyirle birlikte dis
dengedeki iyilesme hizli bir sekilde devam etmektedir. Bu dogrultuda net ihracatin yillik
blylimeye glcli katkisinin ve cari dengedeki iyilesme egiliminin stirmesi beklenmektedir.

Isglicti piyasas! verileri, iktisadi faaliyetteki yavas seyri teyit etmektedir. 2019 yilinin Subat
dénemi verilerine gore bir dnceki doneme kiyasla hizmet istihdaminda artig gorilurken,
sanayi ve insaat sektorlerindeki istihdam kayiplari devam etmis ve issizlik oranlari yikselisini
surdUrmustar.

Para Politikasi ve Riskler
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Kuresel iktisadi faaliyette gdzlenen ivme kaybi hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin
blylme hizlarindaki yavaslamanin belirginlesmesiyle devam etmektedir. ABD ve Cin arasinda
yasanan ticaret gerilimi, gelismis Ulkelerin blylme oranlarindaki yavaslamanin beklenenden
daha fazla olmasi ve bazi gelismekte olan Ulkelerin finansal piyasalarinda gézlenen
dalgalanmalar gibi nedenlerle kiiresel ekonomi politikalarinda belirsizligin ylksek seyretmesi
kiresel iktisadi faaliyet Uzerindeki asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir.

Kuresel enflasyon oranlari, ham petrol fiyatlarinda Nisan-Mayis déneminin biytk kisminda
gozlenen yatay seyrin de katkisiyla ihmli seviyelerini korumustur. Ham petrol fiyatlarinin
Mayis ayinin Uglinct haftasindan sonra kiiresel ticaret gerilimleri ve blyimeye dair
endiselere bagli olarak belirgin sekilde gerilemesine karsin, 6nimuzdeki ddonemde ham petrol
fiyatlarinda, talep gériinimu ve jeopolitik risklere bagh olarak, yiksek oynaklik gdézlenmesi
muhtemel goridlmektedir.

Gelismis Ulkelerde para politikasi gérinimu bir 6nceki PPK donemine gore gevsemistir.
Ancak, ktresel ekonomik gorinime iliskin belirsizligin ve finansal piyasalardaki oynakligin
ylksek olmasi nedeniyle, dnimizdeki donemde gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
akimlari dalgal bir seyir izleyebilecektir. Bunun yaninda, siregelen jeopolitik sorunlar ve
Ulkelere 6zgl kirilganliklarin da gelismekte olan Ulkeler grubuna yonelen portfdy akimlari
Uzerinde etkili olacagl degerlendirilmektedir.

ic talep gelismeleri ve parasal sikilastirmanin etkileri enflasyondaki diistisii desteklemektedir.
Bununla birlikte Kurul, fiyatlama davranislarina dair riskleri sinirlamak ve enflasyonun disUs
sirecini hizlandirmak amaciyla siki parasal durusun korunmasina karar vererek politika faizi
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 24 dizeyinde sabit tutmustur.

Kurul, jeopolitik faktorlere bagh belirsizliklerin azalmasi durumunda ve siki para politikasi
durusu ile enflasyon odakli makro politika bilesimi neticesinde Ulke risk priminin gerilemeye
devam edecegi ve bu durumun ekonomideki toparlanma slrecini destekleyecegi
degerlendirmesini korumaktadir.

Merkez Bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitln araclari kullanmaya
devam edecektir. Enflasyon gorinimini etkileyen unsurlardaki gelismeler yakindan
izlenerek, parasal durus enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak sekilde
belirlenecektir.
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Para politikasi durusu olusturulurken, maliye politikasina dair esas alinan gortnim fiyat
istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esglidim arz eden bir
politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yonetilen/ydnlendirilen 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 gérinimind olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasl ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esglidimn sUrekli ve sistematik
bir yaplya 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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