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Enflasyon Gelismeleri

1. Ekim ayinda tiketici fiyatlari yizde 1,44 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,12
puanlik disutsle yizde 7,16 olmustur. Ekim ayr Para Politikasi Kurulu Toplanti
Ozeti'nde ifade edildigi gibi, gida enflasyonu yiikselmis ancak temel mal ve hizmet
enflasyonundaki dislise bagl olarak c¢ekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari
azalmistir. Bu donemde c¢ekirdek gostergelerin ana egilimleri hizmet fiyatlarina bagl
olarak yavaslamistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon 1,04 puan artarak yizde 5,20
olmustur. Ekim ayinda islenmemis gida grubunda yillik enflasyon temelde sebze
fiyatlarina bagh olarak yikselse de, mevsimsel etkilerden arindirildiginda fiyatlar son
iki ayda oldugu gibi diists kaydetmistir. Taze meyve-sebze disi gida yillik enflasyonu
ise disuk seviyesini bu dénemde de korumustur. Kasim ayina iliskin 6nci
gostergeler, gida vyillik enflasyonunun o6nemli bir oranda diisecegine isaret
etmektedir. Ekim ayinda eneriji grubu yillik enflasyonu dogalgaz fiyatindaki indirime
ragmen akaryakit fiyatlarindaki gelismelerle bir miktar artarak yizde 4,71'e
yikselmistir. Akaryakit fiyatlarindaki yiikseliste OTV artisinin Ekim ayina kalan
etkilerinin yani sira Turk lirasindaki deger kaybinin ve petrol fiyatlarindaki yikselisin
etkileri izlenmistir.

3. Ekim ayinda hizmet fiyatlari ylizde 0,35 oraninda artarken grup yillik enflasyonu 0,39
puan azalarak yuzde 7,80’e gerilemistir. Bu dénemde vyillik enflasyon kirada
yikselmis, lokanta-otellerde yatay seyretmis, diger alt gruplarda ise gerilemistir. Kira
yillik enflasyonu istanbul kaynakli yiikselisini sirdiirerek yiizde 9,11 seviyesine
ulagmigtir. Diger hizmetler grubu enflasyonu ise iktisadi faaliyetteki yavaslamanin da
etkisiyle gerilemistir. Bu gergevede, hizmet enflasyonunun ana egilimi yavaslamistir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Ekim ayinda 0,83 puan azalarak yilizde 6,15
olmustur. Birikimli déviz kuru etkilerinin zayiflamasina ek olarak yurt ici talepteki
yavaslamayla birlikte yillik enflasyon tim alt gruplarda disis kaydetmistir. Bununla
birlikte yakin donemde Tirk lirasinda gozlenen deger kaybi, temel mal yillik



enflasyonundaki iyilesmeyi sinirlamistir. Bu donemde temel mal grubu enflasyonu
ana egilimi yatay seyretmistir. Ancak, Tirk lirasindaki zayif seyre bagh olarak ana
egilimin kisa vadede yukari yonli olacagi tahmin edilmektedir.

5. Ozetle, toplam talepteki yavaslama enflasyondaki diisiisii desteklemektedir. Bununla
birlikte yakin donemde kiresel belirsizliklerdeki artis ve ylksek oynakliklara bagh
olarak yasanan doéviz kuru hareketleri enflasyon gorinimindeki iyilesmeyi
sinirlamaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde aciklanan veriler yilin lglinci ceyreginde iktisadi faaliyette ivme
kaybina isaret etmektedir. Sanayi Uretiminde ikinci ceyrekte gozlenen daralma
Uglncl cgeyrekte derinlesmistir. Temmuz ve Eylul aylarindaki bayram tatillerinin
uzatilmasina ve 15 Temmuz olaylarina bagli ¢alisma gini kayiplari tGg¢lincl ceyrekte
Uretim faaliyetini 6nemli dlglide sinirlamistir. Yilin son geyreginde telafi edilecek bu
etkiler hari¢ tutuldugunda dahi Gretimin ana egilimi daha sinirli bir oranda da olsa
gerilemistir. Turizm gelirlerindeki dislsin Gglincl ceyrek itibariyla belirginlesmesi
dogrudan ve dolayl etkileriyle ana egilimdeki zayiflamada 6nemli rol oynamistir.

7. Kurul, yilin ikinci yarisinda Uretimde dalgalanmaya neden olan ¢alisma glini
etkilerinden arindirildiginda iktisadi faaliyette sinirli bir toparlanma goézlendigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Yakin dénem gostergeleri dordiinci ¢eyrekte
Uclincl ceyrege gbre daha olumlu bir goriinim cizmektedir. Basta tasit sektori
olmak Uzere kredilere duyarli sektorler ve baglantili faaliyet kollarinda Giretimin bir
miktar toparlandigi gozlenmektedir. Calisilamayan glinlerin olusturdugu baz etkisi de
dikkate alindiginda son ¢eyrekte sanayi lretiminde donemlik bazda kayda deger bir
toparlanma beklenmektedir.

8. Temmuz ayinda yurt iginde yasanan belirsizlik ortami, Gglncl ¢eyrekte nihai yurt igi
talebi hem tiketim hem yatirim harcamalari kanaliyla 6nemli oranda zayiflatmistir.
Uretim ve ithalat verileri Uclincii ceyrekte tiiketimdeki yavaslamanin dayanikli
tiketim mallarinda daha belirgin olduguna isaret etmektedir. Sermaye mallarinin
detaylari incelendiginde, zayifligin sektorler geneline yaylldigi gorilmektedir.
Nitekim makine-teghizat Uretimi ile mineral maddeler Gretimi ve ithalati Gglnci
ceyrekte gerilemistir. insaat istihdamindaki gerileme de insaat sektoriindeki
yavaslamayi teyit etmektedir.

9. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son ceyrekten itibaren iktisadi
faaliyette toparlanma beklenmektedir. Konut ve tasit piyasalarina iliskin veriler bu
gorinimu teyit etmektedir. Parasal kosullarin daha destekleyici bir konuma gelmesi
ve alinan diger tedbirlerin etkisiyle tiiketici kredilerinde son aylarda gozlenen
toparlanma yilin son geyregine iliskin iyilesme 6ngorilerini desteklemektedir. Ayrica,
kamu kesiminin biylimeye yatirim kaynaklh katkisini son ¢eyrekte artiracagl tahmin
edilmektedir. Ancak, son donemde Tirk lirasinda gézlenen hizl deger kaybi ve doviz
kurlarindaki oynaklik, basta halihazirda zayif bir egilim sergilemekte olan yatirimlar



olmak Uzere ilerleyen donemde 6zel kesim talebini sinirlayabilecektir. Déviz kuru
hareketlerinin firma bilangolari ve ekonominin gidisatina dair giiven algisi Gizerindeki
etkileri 6nimiizdeki donemde biylime hizini etkileyecek 6nemli unsurlar olarak
degerlendirilmektedir.

10. Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat UGzerindeki olumlu etkisi
sirmektedir. Dis talep Uzerindeki jeopolitik gelismeler kaynakli olumsuz etkilere
karsin dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekligi ihracati desteklemeye devam
etmektedir. Ayrica, Rusya ile normallesmeye baslayan iliskiler ihracati olumlu
etkilemeye baslamistir. Turizm sektérindeki gérinimin cari denge Uzerindeki
olumsuz etkisi devam ederken, dis ticaret hadlerindeki gelismelerin gecikmeli
yansimalari ve kredilerin ihmli seyri bu etkiyi sinirlamaktadir. Bununla birlikte, emtia
fiyatlarinin cari acik tGzerindeki olumlu etkisinin 6nimiizdeki donemlerde kademeli
olarak azalmasi beklenmektedir.

11. isglicii piyasasinda son dénemlerde gozlenen bozulma egilimi iktisadi faaliyetteki
ivme kaybina paralel olarak Agustos doéneminde de devam etmistir. Tarim disi
sektorlerde, sanayi istihdamindaki gerileme hiz keserek devam ederken, insaat
istihdaminda yatay bir seyir izlenmistir. Hizmet sektoriinde istihdam sinirli oranlarda
artmaya devam etmektedir. Oncii goéstergeler issizlikteki ana egilimin artis yéniinde
olduguna isaret etmektedir. Ancak Temmuz ayinda yasanan olaylarin olumsuz
etkilerinin kismen ortadan kalkmasi, PMI istihdam gostergesinin Ekim ayinda kayda
deger bir artis sergileyerek sanayi istihdami icin olumlu sinyal vermesi ve turizm
faaliyetindeki daralmanin etkisinin hafiflemesiyle birlikte issizlik artisinda bir
duraklama beklenmektedir.

12. Ozetle, iktisadi faaliyetin Ugiinclii ¢eyrekte dénemlik bazda gerileyecegi tahmin
edilmektedir. Yurt igi talebi destekleyici tesvikler ve tiketici kredilerinde gozlenen
kismi toparlanmanin etkisiyle i¢ talebin énimizdeki dénemde toparlanma egilimine
girecegi ongorilmektedir. Uclincii ceyrekte calisilamayan giinlerin olusturdugu baz
etkisi de dikkate alindiginda son ceyrekte iktisadi faaliyetin donemlik bazda artis
kaydedecegi ve 2016 yili genelinde biyimenin itliml bir dizeyde gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Ote yandan yakin dénemde yasanan kiiresel oynakliklarin
finansal kosullar Gzerindeki olasi sikilastirici etkisi yurt igi talepteki toparlanmanin
gucune iliskin asagi yonli risk olusturmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

13. TCMB tarafindan alinan likidite tedbirleri ve makroihtiyati alandaki dizenlemeler
finansal kosullari destekleyici yonde etki etmektedir. Tiiketici kredileri son donemde,
kredi faizlerindeki gerileme ve makroihtiyati énlemlerin de etkisiyle, basta konut
kredilerinde olmak Uizere artis egilimi gdstermistir. Ote yandan, kiiresel ve jeopolitik
gelismelerin yurt i¢i finansal piyasalara yansimalari nedeniyle ticari kredilerdeki
canlanma goreli olarak zayif seyretmektedir.

14. Mevcut durumda, gelismis Ulkelerde uzun vadeli faizler artmaya, politika faizlerine
iliskin beklentiler de vyukari yonli glincellenmeye baslamistir. ABD Merkez
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Bankasi'nin Aralik ayindaki faiz artirirmi olasihginin glglenmesi ve ABD segimleri
sonrasi kiresel belirsizliklerde gozlenen artis gelismekte olan (lke finansal
piyasalarinda oynakliga ve portfoy cikislarina neden olmaktadir. S6z konusu
gelismelerin kredi kosullari (zerindeki olumsuz etkisi, alinan likidite tedbirleri,
makroihtiyati diizenlemeler ve diger tesvikler ile kismen dengelenmektedir. TCMB,
finansal kosullarin 6ngorilenin 6tesinde bir sikilik gdstermesi durumunda, zorunlu
karsiliklar ve diger likidite araglarini destekleyici yonde kullanmaya devam edecektir.

Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son ceyrekten itibaren ic¢ talepte
toparlanma egiliminin baslamasi beklenmektedir. Bununla birlikte, kiiresel
piyasalardaki dalgalanmalar ve jeopolitik riskler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
gucu konusunda asagl yonlu risk olusturmaktadir. Bu gergevede, onimiuzdeki
donemde iktisadi faaliyetin ihmli bir buylime sergilemesi beklenmektedir. TCMB,
iktisadi faaliyetteki gelismelerin fiyat istikrari ve finansal istikrar UGzerindeki
yansimalarini yakindan izlemeye devam edecektir. Kurul, yapisal reformlarin
uygulamaya gecirilmesinin blylime potansiyelini énemli olciide artirabilecegini
degerlendirmektedir.

iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ongériilenden daha vyavas gerceklesmesi
enflasyon (zerinde asagl yonli risk olustururken, yakin dénemde kuresel
belirsizliklerdeki artis ve ylksek oynakliklara bagl olarak yasanan doéviz kuru
hareketleri enflasyon gériniimiine dair yukari yonli risk olusturmaktadir.

Kurul, doviz kurundaki gelismelerin beklentiler ve fiyatlama davranislari Gzerindeki
olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla parasal sikilastirma yapilmasina karar vermistir.
Ayrica, doviz piyasasina dair destekleyici tedbirlerin bu kararin etkisini
guclendirecegi degerlendirilmistir. Bu ¢ergevede, ihracat reeskont kredilerinin geri
o0demelerinde esneklik saglanmasi ve doviz yukamlalikler igin uygulanan zorunlu
karsiliklarda bir indirim yapilmasi uygun bulunmustur.

Onimiizdeki donemde para politikasi kararlari enflasyon gériinimiine bagh
olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek para politikasindaki temkinli durus
surdurilecektir.

Kurul, sadelesmenin uygun bir zaman diliminde tamamlanmasi konusundaki
gorlsiini korumaktadir. Gelinen noktada, sadelesme ile amacglanan kazanimlar
blyuk olclide hayata gecirilmistir. Sadelesme sirecinde bir sonraki adimin yoni ve
zamanlamasi enflasyon goriinimund ve finansal istikrari etkileyen gelismelere bagh
olacaktir.

Maliye politikasina ve vergi dlzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gorinimiine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorulmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z
konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon



21.

gorinimiini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da giincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son vyillarda mali disiplinin stirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarlihgini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yuksek oldugu mevcut konjonktirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
goturilmesi 6Gnem tagimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin disik diizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



