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Enflasyon Gelismeleri
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Eylul ayinda tliketici fiyatlari yizde 0,89 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,81 puan
ylkselerek ylizde 7,95 olmustur. Gida grubu yillik enflasyonu gecen ayin ardindan bu
donemde de yikselisini slirdirirken Tark lirasindaki deger kaybinin etkileriyle eneriji
ve temel mal gruplarinda yillik enflasyon yukari yonli bir seyir izlemistir. Hizmet yillik
enflasyonu ise sinirli oranda gerilemekle birlikte ylksek seviyesini korumustur. Bu
donemde cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik artis oranlari ve mevsimsellikten
arindirilmis ana egilimi temel mal grubu kaynakli olarak ylikselmistir.

Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda vyillik enflasyon Eylil ayinda yaklasik 1 puan
artisla yizde 10,73 olmustur. Bu gelismede basta meyve olmak lizere taze meyve ve
sebze fiyatlarinin etkisiyle yillik enflasyonu ylzde 13,23’e ylkselen islenmemis gida
fiyatlari belirleyici olmustur. Buna karsilik, islenmis gida grubunda aylik fiyat artis
yuzde 0,63 ile son iki aya kiyasla daha disik bir oranda gergeklesmis, yillik enflasyon
yavaslama egilimini strdlrmustir. Ekim ayina iliskin oncl gostergeler, islenmemis
gida kaynakli olarak gida yillik enflasyonunun gerileyebilecegine isaret etmektedir.
Enerji fiyatlari Eylil ayinda yiizde 0,53 oraninda artmis, bu grupta yillik enflasyon Tiirk
lirasindaki deger kaybi ile yaklasik 0,7 puan artigla yizde 1,95 oranina yukselmistir.

Hizmet grubu fiyatlari Eylil ayinda ylzde 0,79 oraninda artarken grup vyillik
enflasyonu 0,11 puan azalarak ylizde 8,54’e gerilemistir. Bu donemde yillik enflasyon
haberlesme ve diger hizmetlerde yikselirken ulastirma ve lokanta-otellerde
gerilemistir. Petrol fiyatlarinin gecikmeli etkileriyle ulastirma hizmetleri yillik
enflasyonundaki yavaslama egilimi stirerken gida fiyatlarindaki seyrin lokanta ve
oteller grubu yillik enflasyonu Uzerindeki olumsuz etkisi devam etmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda, Eylil ayinda hizmet enflasyonu ana egilimi yataya yakin seyrederek
yuksek seviyesini korumustur.

Temel mal grubu vyillik enflasyonu Eylul ayinda 1,37 puanlk artisla ylizde 7,94’e
yikselmistir. Bu donemde Tiirk lirasindaki birikimli deger kaybinin etkileri temel mal
grubu fiyatlarinda belirgin olarak hissedilmistir. Bu etkilerle dayanikh mal grubu



fiyatlari aylik bazda yizde 2,68 oraninda artmis, 6zellikle otomobil ve beyaz esya
fiyatlarindaki artislar 6ne cikmistir. Ayrica, doviz kuru etkilerinin daha gecikmeli
olarak gozlendigi giyim ve dayanikh disi temel mallarda da aylik bazda yiiksek oranl
bir fiyat artisi izlenmistir. Bu cercevede, mevsimsellikten arindirilmis gostergeler
temel mal enflasyonunun ana egiliminde belirgin bir bozulmaya isaret etmistir. Ekim
ayina iliskin 6nct gostergeler, temel mal grubu (zerinde déviz kuru baskilarinin
hissedilmeye devam ettigine isaret etmektedir.

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

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Sanayi Uretimi Agustos ayinda Temmuz ayina kiyasla ylizde 2,9 oraninda artmistir.
Boylece Temmuz-Agustos doneminde sanayi Uretimi gegtigimiz ceyrek ortalamasinin
ylizde 0,7 oraninda lzerinde gerceklesmistir. Ancak giincel veriler Eylul ayinda sanayi
Uretiminde zayif bir goriiniime isaret etmektedir. Eylll ayinda Kurban Bayrami tatili
sebebiyle 3 glinlik is glint farkinin ham verinin yillik yizde degisimine kuvvetli diisis
olarak yansimasi beklenmektedir. iYA, PMI ve ihracat gostergeleri de sanayi
uretiminin Eylil ayinda daha zayif bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir.
Bununla birlikte, c¢eyreklik olarak degerlendirildiginde sanayi Uretiminin Uglnci
ceyrekte ilimh bir artis sergileyecegi 6ngorilmektedir.

7. Yiin ilk yarisinda dis talep zayif seyretmis, ic talep ise bliyiimeye 6nemli 6lciide katki
vermistir. Harcama tarafina iliskin veriler, liclincl ceyrekte yilin ilk yarisina kiyasla
daha ilimh bir talep goriinimine isaret etmektedir. Temmuz-Agustos déneminde
tiketim mallari Gretimi gerilemistir. Tiketim mallar ithalati ise ¢ogu alt kalemdeki
azalmaya ragmen otomobil ithalatindaki artisin etkisiyle yatay seyretmistir. Otomobil
ve beyaz esya satislari Uglinci ceyrekte ikinci ¢eyrege kiyasla hafif bir oranda
gerilemistir. Tuketici given endekslerindeki azalis egilimi Eylil ayinda da devam
etmistir. Temmuz-Agustos doneminde tasimacilik haric sermaye mallari (retimi
artarken ithalati azalmistir. insaat sektériine iliskin géstergeler insaat faaliyetlerinde
kuvvetli bir toparlanmaya isaret etmezken, firmalarin gelecek dénem yatirimlarina
iliskin beklentileri disiik diizeylerdeki seyrini devam ettirmektedir.

8. Uclinclii ceyrekte dis ticaret miktar endekslerinden altin hari¢ ihracatin artarken
ithalatin yavaslayan ic talebe paralel azalmasi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde
Avrupa Birligi tlkelerinin talebindeki artisin da katkisiyla bliyiime kompozisyonunun
kademeli olarak net ihracat lehine degisecegi 6ngoriilmektedir. Kompozisyondaki bu
degisim ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ile tlketici kredilerinin ilimh
seyri cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Eylil ve Ekim aylarina dair veriler,
cari dengede Agustos ayinda belirginlesen iyilesme egilimin yakin donemde de devam
ettigine isaret etmektedir.
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2015 yili Temmuz déneminde tarim digi istihdam artisinin etkisiyle issizlik oranlari
gerilemistir. Bu donemde hizmetler sektoriniin istihdam artisina istikrarh katkisi
devam ederken, yilin ilk ceyreginden itibaren gerileyen insaat istihdami artis
gostermistir. Boylece Ocak-Temmuz dénemi icin istihdamdaki yillik ortalama artis
yuzde 3,4 seviyesinde gergeklesmistir. Sanayi Uretimi ve anket gostergeleri, yilin ilk
yarisinda makul oranlarda artan sanayi sektori istihdaminin lglincl ceyrekte tarim
disi istihdam artisina katki vermeyebilecegine isaret etmektedir. Bu gelisme diger
oncu gostergelerle birlikte degerlendirildiginde onimiizdeki donemde istihdamda
thmli artis gorinimidniin devam etmesi beklenmektedir.

Ozetle, mevcut gostergeler 6niimizdeki dénemde yurt ici talebin ilk yariya kiyasla
daha ilimh seyredebilecegine dis talebin ise toparlanma egilimi sergileyecegine isaret
etmektedir. Klresel piyasalardaki belirsizlikler ile giiven endekslerindeki zayif seyir
blylime ve istihdam gorlinimu Uzerinde asagl yonli risk olusturmakla beraber
bliyime kompozisyonundaki dengelenme cari islemler dengesindeki iyilesmeyi
desteklemektedir. Bu gorinim altinda, toplam talep kosullarinin enflasyona duisls
yoniinde destek verecegi degerlendirilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, toplantida Ekim Enflasyon Raporu’nda yer almasi ongorilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. 2015 yili tGglincl ¢eyreginde enflasyon gida fiyatlari ve
doviz kuru gelismeleri kaynakl olarak Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerinin
Uzerinde gerceklesmistir. Bu dénemde islenmemis gida grubu enflasyonunda artis
yasanirken, Tirk lirasindaki birikimli deger kayiplarina bagli olarak cekirdek enflasyon
yuksek seviyesini korumustur. Enflasyon tahminlerine esas olusturan varsayimlar ve
dissal kosullar bir arada degerlendirildiginde; ithalat fiyatlarindaki giincellemeler ve
cekirdek enflasyonda gozlenen déviz kuru kaynakl yikselis g6z 6nline alinarak 2015
yil sonu enflasyon tahmini yukari yonde glincellenmistir. Enflasyonun déviz kuru
etkilerine bagh olarak bir siire daha mevcut dizeylere yakin seyredecegi sonrasinda
ise diisUs egilimine girecegi 6ngorilmektedir.

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 etmekte ve bu oynaklik yil sonu enflasyonu tahminine
dair hem asagl hem de yukari yonlu risk olusturmaktadir. Tark lirasindaki birikimli
deger kayiplarina baglh olarak temel mal grubu yillik enflasyonu artis sergilemis ve
cekirdek enflasyon egiliminde bir miktar bozulma yasanmistir. Bununla birlikte, para
politikasindaki siki durus ve yurt igi talepteki ilimh seyir, doviz kuru artiglarinin
fiyatlara gecisini gecmis yillardaki benzer dénemlere kiyasla sinirlamaktadir. Bu
degerlendirmeler gergevesinde Kurul, yurtici ve kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin
enflasyon beklentileri tizerindeki etkileri ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklari
dikkate alarak, gerekli gorilen siure boyunca likidite politikasindaki siki durusun
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korunmasina karar vermistir. Oniimiizdeki dénemde para politikasi kararlari
enflasyon goriniimine bagh olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari
ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para
politikasindaki siki durus strdiirilecektir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredilerin
yillik biyime hizlari makul diizeylerde seyretmektedir. Kurul, yakin donemde artan ig
ve dis belirsizlikler nedeniyle finansal kosullarda yasanan sikilasmanin da etkisiyle
kredilerin bliyime egiliminde kayda deger bir diislis olduguna dikkat cekmistir.
Ozellikle, yabanci para cinsi ticari krediler ile tiiketici kredilerinde ivme kaybi daha
belirgindir. Kredilerin bilesimine bakildiginda, ticari kredilerin tiketici kredilerine
kiyasla daha yuksek bir hizla biylimeye devam ettigi gorilmektedir. Bu bilesim, bir
yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari agiktaki
diizelmeyi desteklemektedir. iktisadi faaliyetteki 1limli seyrin yani sira, kredi
faizlerinde yasanan artislar ve diger finansal kosullarda goézlenen sikilasma kredi
blyimesinin onimiizdeki donemde de gecmis vyillar ortalamalarina gore disik
seyretmeye devam edebilecegine isaret etmektedir.

Yilin ilk yarisinda blyliimenin temel strikleyicisi nihai yurt ici talep olmus ve dis talep
zayif bir seyir izlemistir. Uglincii ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette iimli bir
seyre isaret ederken, blylime kompozisyonuna bakildiginda i¢ talepte bir miktar
yavaslama ve ihracatta ise toparlanma vyasanabilecegi ongorilmektedir. Given
endekslerinin disik seviyesi ve finansal kosullarda yasanan sikilasma 6zel tiiketim ve
yatinm talebini sinirlamaktadir. i¢c talepteki yavaslama ve reel kurda gézlenen
hareketler ithalati azaltici etki yapmaktadir. ihracat tarafinda ise jeopolitik faktérlerin
olumsuz etkisine ragmen Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artis ihracati olumlu
etkilemektedir. Bltlin bu degerlendirmeler c¢ergevesinde Kurul, onimuzdeki
dénemde biyliime kompozisyonunun kademeli olarak net ihracat lehine degisecegini
ongormektedir. Bu gelismenin cari dengeye olumlu olarak yansimasi beklenmektedir.
Ayrica, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici kredilerindeki yavaslama
da cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bu dogrultuda, cari islemler
dengesinde Agustos ayi verisi ile belirginlesen iyilesme egiliminin siirecegi
ongorilmektedir.

15. Kiiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kiresel bliyimeye dair endiseler

nedeniyle finans piyasalarindaki oynakliklar devam etmektedir. Bu dogrultuda,
gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy hareketleri ve risk gostergeleri de oldukga
dalgali bir seyir izlemektedir. Kurul, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
kamuoyuyla paylasilan “klresel para politikalarinin normallesme sirecinde yol
haritas1” kapsaminda alinan ve alinmasi ongérilen adimlarin kiresel oynakliklara
karst ekonominin dayanikhligini artirdigini belirtmistir. Mevcut politika durusu
enflasyon goriinimiine karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrari
destekleyici niteligini korumaktadir.
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Oniimizdeki dénemde kredi biiyiime hizlarinda gézlenen yavaslamanin kalici olmasi
ve doviz kurlari Gzerindeki yukari yonli baskinin devam etmesi durumunda, Kurul siki
likidite politikasini korurken doviz cinsi varlklara dayali teminat kosullarini
genisletmek suretiyle Tirk lirasinin degerini ve kredi bliyiimesini destekleyici yonde
adimlar atabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon goriinimine
etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacag ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin soz
konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goriniminu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin surdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarhligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktiirde 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 borglanma faizlerinin disik dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



