E TURKIYE CUMHURIYET
( B MERKEZ BANKASI

B Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

20 Eylul 2018, Sayi: 2018-41
Toplanti Tarihi: 13 Eyltl 2018

Enflasyon Gelismeleri

1.

Agustos ayinda tlketici fiyatlari yizde 2,30 oraninda artmis, yillik enflasyon 2,05 puan
yUkselerek ylzde 17,90 olmustur. Bu dénemde yillik enflasyondaki artis alt gruplar geneline
yayilmis, enflasyondaki ylkselisin ana strUkleyicileri ddviz kuru gelismelerine bagli olarak
temel mal ve enerji gruplari olmustur. Son dénemde maliyet yonlU baskilar artmis, ekonomik
birimlerin fiyat arttirma egilimleri gliclenmistir.

Agustos ayinda gida ve alkolsiz icecekler grubu yillik enflasyonu 0,35 puan artarak yizde
19,75’e yukselmistir. Bu donemde mevsimsellikten arindiriimis islenmemis gida fiyatlari
yataya yakin bir seyir izlemistir. Diger taraftan islenmis gida fiyatlari Agustos ayinda ylzde
2,12 artmis, bu gelismede doviz kurunun yani sira islenmemis gida grubunda yer alan girdi
niteligindeki Grln fiyatlarindaki gelismelerin etkisi hissedilmistir.

Agustos ayinda enerji fiyatlari ylizde 5,37 oraninda ytkselmis ve grup yillik enflasyonu 3,85
puan artisla yiizde 21,34’e ulasmistir. Bu gelismede elektrik ve dogalgaz ile OTV
dizenlemesine bagli olarak ylkselen akaryakit fiyatlari etkili olmustur.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Agustos ayinda 3,60 puan ylkselerek yizde 23,18’e
ulasmistir. Bu donemde, dayanikli tiiketim mallari ve diger temel mallar grubundaki fiyat
artislari doviz kuru kaynakli olarak alt kalemler geneline yayilmaya devam etmistir. Dayanikli
tUketim mali fiyatlari yizde 5,49 artmis, giyim grubunda sezon indirimleri mevsim
normallerine kiyasla daha sinirli gergceklesmistir.

Hizmet grubu yillik enflasyonu bir dnceki aya kiyasla 0,80 puan artarak yizde 11,84’e
yUkselmistir. Ulastirma hizmetleri enflasyonunda glicli seyreden turizm ile akaryakit
fiyatlarindaki yUkselis etkili olmustur. Konaklama hizmetleri fiyatlari ise doviz kuru gelismeleri
ve turizmdeki canh seyre bagh olarak artis egilimini sGrdtUrmastUr.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiIH) 2018 yilinin ikinci ceyreginde dénemlik yiizde 0,9, yillik yiizde
5,2 oranlarinda artis kaydetmistir. Boylelikle iktisadi faaliyetin yavaslayarak ana egilimine
yoneldigi ve kompozisyon bakimindan dengelendigi gdzlenmistir. ikinci ceyrekte dénemlik
bldylimenin temel belirleyicisi, turizmdeki toparlanmanin giic kazanmasiyla net ihracat
olmustur.

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyette dengelenme egiliminin belirginlestigine
isaret etmektedir. Yilin Gglincl geyregine iliskin verilere gore dis talep gliciint korumaktadir.
Kiresel blylme gorintumindeki istikrarli seyirle birlikte dis talepteki artisin ve dis piyasalarda
pazar cesitlendirme esnekliginin ihracat Gzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Kurul, turizm ve
diger hizmet gelirlerindeki toparlanmanin oldukga giicll seyrettigini ve bu gériinim altinda
net ihracatin dénemlik biylimeye olumlu katkisinin Gglincl ¢ceyrekte de artabilecegini not



etmistir. Oniimizdeki ddnemde mal ve hizmet ihracatinin biyimeye giicli desteginin
sirmesi ve i¢ talepteki yavaslamaya bagli olarak ithalat talebindeki yavaslamanin cari dengeyi
olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kiresel ekonomiye iliskin veriler, blylmenin istikrar kazanarak glicinU korumaya devam
ettigine ve yil sonuna iliskin goriinimun olumlu seyrettigine isaret etmektedir. Buna paralel
olarak ylikselen emtia fiyatlari ve enerji fiyatlarina karsin, tiketici ve ¢cekirdek enflasyon
oranlari kiiresel élcekte ihml seyretmeye devam etmektedir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel
blylme gorinimu Uzerinde asagl yonll risklerin daha belirgin oldugu degerlendirilmektedir.
Kiresel blylme gorinimini asagl cekebilecek baslica risk unsurlari, jeopolitik gelismeler ve
dis ticarette artan korumacilik séylemleridir.

Kuresel enflasyona dair riskler degerlendirildiginde, jeopolitik gelismeler ile dis ticaret
politikalarina dair belirsizliklerin, basta enerji ve metal olmak lzere, emtia fiyatlari Gzerinde
yukari yonli risk olusturabilecegi gérilmektedir. Ayrica, gelismis Ulkelerde disen issizlik
oranlarina paralel olarak Ucretlerin ivmelenme olasiligi da bu Ulkelerde enflasyonu
artirabilecek 6nemli bir risk unsurudur.

Yakin donemde gelismis Ulkelerde finansal kosullar sikilasmistir. GUlclU talep kosullari ve emtia
fiyatlarindaki ylkselise bagli olarak enflasyonun hizlanmasi ihtimali bu Glkelerin para
politikalarinda 6ngortlenden hizli bir sikilasma sirecini tetikleyebilecek bir risk
olusturmaktadir. Ozellikle ABD’de siiregelen olumlu bilyiime performansi ve genisletici maliye
politikasi olarak degerlendirilebilecek yeni vergi yasasi, onimizdeki donemde Fed’in para
politikasindaki normallesme sirecinin hizlanmasi ihtimalini artirmaktadir.

Ozetle, jeopolitik belirsizlikler, gelismekte olan tlkelere yénelen sermaye akimlarinin zayif
seyri ve dis ticarete yonelik korumacilik séylemlerinin yayginlasmasi halihazirda gelismekte
olan Ulkeler grubu gérinimini etkilemeye devam etmektedir.

Finansal piyasalarda yiksek oynaklik gozlenen bu donemde maliyet yonli baskilar ve bunun
ikincil etkileri enflasyon gorinimin( olumsuz etkilemistir. Bu ¢cercevede Kurul, fiyat istikrarini
desteklemek amaciyla Eylil ayinda glcli bir parasal sikilagtirma gergeklestirmis ve politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylizde 17,75’ten ylzde 24’e yikseltmis;
gecelik vadede gerceklestirilen Merkez Bankasi fonlamasinin haftalik vadede yapilmasina
baslanacagini duyurmustur.

Merkez Bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitin araclari kullanmaya
devam edecektir. Enflasyon gériniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durus kararlilikla stirdtrilecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislari, para politikasi kararlarinin gecikmeli etkileri, maliye politikasinin dengelenme
siirecine verecegi katki ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan
izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Para politikasl ve maliye politikasi arasinda kuvvetlendirilen esgidimin enflasyonla
micadele ve makroekonomik dengelenme acisindan énemli bir rol oynayacagi
distntlmektedir. Bunun yani sira, enflasyondaki katilik ve oynakliklari azaltacak yapisal
adimlara devam edilmesi fiyat istikrarina ve toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.
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