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1. Ekim ayinda tliketici fiyatlari yizde 1,55 oraninda yikselmis ve yillik enflasyon 0,37
puan azalarak yizde 7,58 olmustur. Gida grubu yillik enflasyonu bu dénemde
islenmemis gida grubuna bagl olarak gerilerken, yillik enerji enflasyonu baz etkisi
kaynakl dismustar. Tirk lirasindaki deger kaybinin izlenmeye devam ettigi temel mal
grubu yillik enflasyonu bu dénemde yukari yonli bir seyir izlemis, hizmet enflasyonu
ise yuksek seviyesini korumustur. Bu dogrultuda cekirdek enflasyon gostergelerinin
yillik artis oranlari ve mevsimsellikten arindirilmis ana egilimi ylikselmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon Eylil ayindaki artisin ardindan
Ekim ayinda yaklagik 2 puan disusle yizde 8,69 olmustur. Bu gelismede temelde
sebze fiyatlari kaynakli olmak Uzere vyilik enflasyonu yilzde 9,40’a gerileyen
islenmemis gida fiyatlari belirleyici olmustur. islenmis gida grubunda da vyillik
enflasyon yavaslama egilimini stirdirmustiir. Diger taraftan, Kasim ayina iliskin 6nci
gostergeler, islenmemis gida kaynakli olarak gida yilik enflasyonunun
ylkselebilecegine isaret etmektedir. Enerji fiyatlari Ekim ayinda yizde 0,77 oraninda
artmig, bu grupta yillik enflasyon baz etkileri kaynakh olarak yaklagik 1,8 puan
gerileyerek 0,12 oranina dismustir.

3. Hizmet grubu fiyatlari Ekim ayinda ylzde 0,71 oraninda artarken grup vyillk
enflasyonu 0,11 puan artarak ylizde 8,65’e yiikselmistir. Yillik enflasyon, lokanta-
oteller grubunda gerilerken kira grubunda yatay bir seyir izlemis, diger alt gruplarda
ise yikselmistir. Bu donemde yemek hizmetleri fiyatlarindaki yiksek artis egilimi
sirmdis, bu alt grupta yillik enflasyon ylizde 14,87 ile hizmet fiyatlarindaki ylksek
seyrin belirleyicisi olmaya devam etmistir. Bu gelismeler dogrultusunda, Ekim ayinda
hizmet enflasyonu ana egilimi yataya yakin seyrederek yiiksek seviyesini korumustur.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Ekim ayinda 1,25 puanlk artisla yizde 9,19’a
yikselmistir. Bu donemde Turk lirasindaki birikimli deger kaybinin etkileriyle dayanikl
mal grubu fiyatlari aylik bazda ylizde 1,75 oraninda artmistir. Doviz kuru etkilerinin
daha gecikmeli izlendigi giyim ve dayanikli digi temel mallar grubunda da yillik



enflasyon ylzde 8,49’a ylkselmistir. Ayrica, giyim grubunda endeks tarihinin en
yiksek Ekim ayi artisi gergeklesmistir. Bu cercevede, temel mal enflasyonunun
mevsimsellikten arindirilmis ana egilimindeki ylikselis devam etmistir.

5. Ozetle, Para Politikasi Kurulu (Kurul), enerji fiyatlarindaki gelismelerin enflasyonu
olumlu yonde etkilemeye devam ettigi, ancak birikimli doviz kuru hareketlerinin
cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirdigi degerlendirmesinde
bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Sanayi Uretimi Agustos ayinda aylik bazdaki yiksek oranli artisin ardindan Eyliil
ayinda bir 6nceki aydaki seviyesinde gerceklesmistir. Boylece liclincl ¢ceyrekte sanayi
uretimi ikinci geyrege gore ylizde 1,1 oraninda artis kaydetmistir. Eylul ayinda isglini
sayisindaki azalmanin etkisiyle yilhk bazda ylzde 7,9 oraninda daralan sanayi
uretiminin, Ekim ayinda isglinii sayisindaki artisin etkisiyle yillik bazda belirgin bir
yikselis gerceklestirmesi 6ngoriilmektedir. Ekim ayina iliskin iYA-son (i¢ ay Uretim ile
PMI gostergeleri ise aylik bazda ilimli bir seyre isaret etmektedir. isgiinii sayisindaki
degisim ve kopri gini gibi etkiler, sanayi Uretimindeki dalgalanmayi artirmaktadir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis veriler ¢ aylik ortalamalarla
degerlendirildiginde, Gretimdeki artis egiliminin devam ettigi goriilmektedir.

7. Harcama tarafinailiskin veriler, tGglinci geyrekte yilin ilk yarisina kiyasla daha ihmli bir
talep goériinimiine isaret etmektedir. Ucilincii ceyrekte tiiketim mallari Gretimi ve
ithalati gerilemistir. Perakende satis hacim endeksi donemlik bazda yavaslama egilimi
sergilerken, gida disi perakende satislar liclinci ceyrekte bir dnceki ceyrege gore
daralmistir. Yatinm mallari ithalati ikinci ¢eyrekteki glicli dénemlik artisin ardindan,
liglincii ceyrekte bir dnceki ceyrege gore diisiis kaydetmistir. insaat yatirimlarina dair
gostergelerden mineral maddeler Uretimi ve ithalati ile insaat istihdami, insaat
yatinmlarinda duragan bir seyre isaret etmektedir. Ozetle, ticlincii ceyrekte i¢ talebin
blyimeye ihmli diizeyde katki vermesi beklenmektedir.

8. Uclinci ceyrekte dis ticaret miktar endekslerinden altin harig ihracat artarken ithalat
ihmh seyreden i¢ talebe paralel olarak azalmistir. Bu cergevede, Avrupa Birligi
ulkelerinin talebindeki artisin da katkisiyla biyime kompozisyonunun net ihracat
lehine degismekte oldugu degerlendiriimektedir. Kompozisyondaki bu degisim ve dis
ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ile tiliketici kredilerinin tliml seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Son donem verileri, mevsimsellikten
arindirilmis cari denge egilimlerinde 6nemli bir diizeltme yasandigini gostermektedir.
Bu dogrultuda, yillik cari dengede gozlenen iyilesme egilimin devam edecegi
ongorilmektedir.

9. IYA gostergelerinden son li¢ aya dair ihracat siparislerinde tclincii ceyrek basindan
itibaren iyimser beklentiler giiclenirken, yilin ilk G¢ ceyreginde zayif bir seyir izleyen
yurt ici siparisler yakin dénemde toparlanma egilimine girmistir. Ayrica, yurt ici
belirsizliklerin azalmasi ile birlikte tiiketici gliveninde belirgin bir artis yasanmistir.
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Benzer sekilde, yatirim ve istihdam beklentilerinde goézlenen iyilesme egilimi devam
etmistir. Bu gelismeler dogrultusunda, o6niimizdeki donemde gliven ve gelir
kanallarinin ic talebi desteklemesi beklenmektedir.

2015 yili Agustos doneminde tarim disi sektorlerde issizlik orani isglclindeki
gerilemenin etkisiyle yatay bir seyir izlemistir. Bu donemde tarim disi istihdam
gerilemigstir. Alt sektorler itibariyla incelendiginde, hizmet ve insaat sektorlerinde
istihdam sinirli bir oranda yukselmis, sanayi istihdami ise Ust Uste Uglincid dénem
azalmistir. Boylece Ocak-Agustos donemi icin tarim disi istihdamdaki yillik ortalama
artis yiizde 3 seviyesinde gerceklesmistir. ilk tic ceyrekte artis egilimi sergileyen sanayi
Uretiminin yilin geri kalaninda da bu egilimini sirdiirecegi degerlendirilmektedir.
Sanayi istihdami ile ilgili anket gostergeleri de Eylil ve Ekim aylarinda toparlanmaya
isaret etmektedir. Bu gostergeler 1si8inda, sanayi istihdamindaki dists egiliminin
gecici olmasi beklenmektedir. iktisadi faaliyetteki gériiniime paralel olarak hizmet ve
insaat istihdamindaki sinirli artislarin da devam edecegi 6ngorilmektedir.

Ozetle, yilin ikinci yarisinda ic talebin daha ilimh seyrettigi, dis talebin biyiimeye
katkisinin ise arttigi degerlendirilmektedir. Avrupa ekonomisindeki toparlanma dis
talebi olumlu yonde etkilerken, jeopolitik gelismeler dis talebe iliskin asagi yonli risk
olusturmaktadir. Ote yandan, yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte artan tiiketici
giveni ile yatinm ve istihdam beklentilerinin 6nimizdeki dénemde i¢ talebin
toparlanmasina katki vermesi beklenmektedir. Bu goriinim altinda, toplam talep
kosullarinin enflasyona disids yoninde destek vermeye devam edecegi
degerlendirilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredilerin
yilik buylme hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin yakin dénem
biiyime egiliminde ise disis gozlenmektedir. Ozellikle, yabanci para cinsi ticari
krediler ile tliketici kredilerindeki diislis egilimi daha belirgindir. Kurul, finansal
kosullardaki normallesme ile birlikte onimizdeki donemde kredilerin tlimli artis
egilimine geri donecegini degerlendirmektedir. Kredilerin bilesimine bakildiginda,
ticari kredilerin tuketici kredilerine kiyasla daha yuksek bir oranda blyimeye devam
ettigi gorulmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini
sinirlarken diger yandan cari acgiktaki diizelmeyi desteklemektedir.

Yilin ikinci yarisina iliskin gostergeler iktisadi faaliyette ihmli bir seyre isaret
etmektedir. Sanayi Gretimi yilin ilk yarisindan sonra (glinci ¢eyrekte de artis egilimini
surdirmistur. Bu dénemde altin harig ihracat miktar endeksi artarken ithalat miktar
endeksi ise gerilemistir. Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artig ihracati olumlu
etkilerken jeopolitik gelismeler dis talep Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir.
Yakin donemde toparlanma sergileyen gliven endeksi ile yatirm ve istihdam
beklentileri ic talebi destekleyebilecek unsurlar olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bitin bu
degerlendirmeler cercevesinde Kurul, bliiyime kompozisyonunun net ihracat lehine
degistigini degerlendirmektedir. Bliiyimenin kompozisyonundaki bu degisimin yani



14.

15.

16.

17.

18.

sira, dig ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerindeki yavaslama da
cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Cari islemler dengesinin mevsimsellikten
arindirilmis yakin donem egiliminde gozlenen belirgin iyilesme dogrultusunda, yillik
cari islemler acigindaki azalmanin devam edecegi ongorilmektedir.

Enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu yodnde etkilemeye devam
etmektedir. Yilbasindan bu yana gozlenen birikimli déviz kuru gelismelerinin
enflasyon gorinimi Uzerindeki olumsuz etkisi petrol fiyatlarindaki disisle kismen
telafi edilmektedir. Gida fiyatlarinda ise, temelde islenmemis gida grubu kaynakli
olmak Uzere oynaklik devam etmektedir. Tiirk lirasindaki birikimli deger kayiplarina
bagli olarak temel mal grubu yillik enflasyonu artis sergilemis ve c¢ekirdek enflasyon
egiliminde bir miktar bozulma yasanmistir. Bu degerlendirmeler gergevesinde Kurul,
klresel piyasalardaki belirsizliklerin enflasyon beklentileri Gizerindeki etkileri ile eneriji
ve islenmemis gida fiyatlarindaki oynakliklari dikkate alarak, gerekli gorilen sire
boyunca likidite politikasindaki siki durusun korunacagini ifade etmistir. Oniimiizdeki
donemde para politikasi kararlari enflasyon goriinimiine bagh olacaktir. Enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki
gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durus sirdirilecektir.

Kiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kiresel buylimeye dair endiseler
nedeniyle finans piyasalarindaki oynakliklar devam etmektedir. Bu dogrultuda,
gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy hareketleri dalgali bir seyir izlemektedir.
Yakin donemde risk primlerinde ve kur oynakliklarinda bir miktar iyilesme yasanmakla
birlikte bu gostergelerdeki yiksek seyir slirmektedir. Kurul, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan kamuoyuyla paylasilan “kiresel para politikalarinin
normallesme sirecinde yol haritas’” kapsaminda alinan 6nlemlerin ekonominin
kiresel oynaklhklara kargi dayanikhligini artirdigini belirtmistir. Mevcut politika durusu
enflasyon gorinimine karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrari
destekleyici niteligini korumaktadir.

Oniimizdeki dénemde kredi biiylime hizlarinda gdzlenen yavaslamanin kalici olmasi
ve doviz kurlari Gzerindeki yukari yonli baskinin devam etmesi durumunda, Kurul siki
likidite politikasini  korurken doviz cinsi varliklara dayali teminat kosullarini
genigletmek suretiyle Tirk lirasinin degerini ve kredi bliyiimesini destekleyici ydonde
adimlar atabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gériinimiine
etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z
konusu cergceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinimuni olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin stirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarhhigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin



yuksek oldugu mevcut konjonktlirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
gotlrilmesi 6nem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borclanma faizlerinin disik dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



