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Enflasyon Gelismeleri

1. Kasim ayinda tiketici fiyatlari yiizde 0,67 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,52
puan yikselerek yliizde 8,10 olmustur. Gida grubu yillik enflasyonu islenmemis gida
grubuna bagh olarak artarken, enerji yillik enflasyonu ise baz etkisi ile ylikselmistir.
Tirk lirasindaki deger kaybi etkilerinin zayiflamakla birlikte devam etmesiyle temel
mal grubu vyilhlk enflasyonu bu dénemde vyikselisini strdlirmistir. Hizmet
enflasyonu ise vyiksek seviyesini korumustur. Bu dogrultuda c¢ekirdek fiyat
endekslerinin yilhik artis orani yiikselirken mevsimsellikten arindirilmis verilerle
hesaplanan yakin dénem enflasyon egilimi yatay seyretmistir.

2. Gida ve alkolsiiz igecekler grubunda yillik enflasyon 0,83 puan artarak yiizde 9,51
olmustur. Bu gelismede temelde sebze fiyatlarinin etkisiyle yillik enflasyonu ylzde
11,48’e vyikselen islenmemis gida fiyatlari belirleyici olmustur. Diger taraftan,
islenmis gida grubunda ise yillik enflasyon yavaslama egilimini sirdtirmdistir. Eneriji
fiyatlari Kasim ayinda akaryakit fiyatlarindaki gerilemeyle beraber yiizde 0,31
oraninda azalirken, bu grupta yillik enflasyon baz etkisi kaynakli olarak yiikselerek
ylzde 1,26 olmustur. Enerji grubu yillik enflasyonunun Aralik ayinda da baz etkisi ile
ylkselecegi 6ngorilmektedir.

3. Kasim ayinda hizmet grubu fiyatlari yizde 0,17 oraninda artmis ve grup villik
enflasyonu 0,16 puan yikselerek yizde 8,80 olmustur. Yillik enflasyon, lokanta-
oteller grubunda gerilerken diger alt gruplarda yikselmistir. Mevsimsellikten
arindirilarak hesaplanan veriler ise hizmet enflasyonunun ana egiliminde bir miktar
yavaslamaya isaret etmistir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Kasim ayinda 0,41 puanhk artisla ylzde 9,61’e
yikselmistir. Bu donemde Tirk lirasindaki birikimli deger kaybinin etkileri belirli
kalemlerde hafiflemekle birlikte hissedilmeye devam etmistir. Dayanikli mal
grubunda aylik fiyat artislari, dnceki iki ayda kaydedilen yiiksek seviyelerin ardindan
Kasim ayinda yavaslamistir. Buna karsilik giyim fiyatlarindaki yukari yonli seyir bu



donemde de devam etmistir. Giyim ve dayanikli disi temel mallar grubunda ise yillik
enflasyon ylzde 8,67’ye ylikselmistir. Mevsimsellikten arindiriimis géstergeler temel
mal enflasyonunun ana egilimindeki yiksek seyrin strdigline isaret etmektedir.

5. Ozetle, déviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri enflasyonu olumsuz etkilemeye
devam ederken petrol fiyatlarindaki disis bu etkiyi sinirlamistir. Bu g¢ergevede,
Kasim ayinda gekirdek enflasyon gostergeleri ylikselmeye devam etmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gore, 2015 yili Uiclincii ceyreginde
Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik bazda yiizde 4,0 oraninda artis kaydetmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle degerlendirildiginde, milli gelir bir 6nceki
ceyrek seviyesinin yizde 1,3 oraninda Uzerinde gergekleserek gigli artis egilimini
korumustur. Harcama tarafindan degerlendirildiginde, ihracatin artmasi ve ithalatin
gerilemesi sonucu net ihracat donemlik biyimeye olduk¢a ylksek bir katki
yapmistir. Bu ceyrekte tiketim harcamalari artarken yatirrm harcamalari nispeten
zayif seyretmistir.

7. Sanayi Uretimi Ekim ayinda isgtini sayisindaki artisin etkisiyle yillik bazda belirgin bir
ylkselis sergilemistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilerle Gretim
Ekim ayinda bir dnceki ayda oldugu gibi yataya yakin bir seyir izlemis ve lglnci
ceyrek seviyesinin ylzde 1,0 oraninda Uzerinde gergeklesmistir. Kasim ayina iliskin
gostergelerden tasit ve elektrik Uretimi gerilemistir. iYA-son ¢ ay lretim ile PMI
gostergelerinde ise yurt ici belirsizliklerin azalmasi sonucu artislar goriilmektedir. Bu
cercevede, sanayi Uretiminin yilin son ¢ceyreginde dénemlik bazda artis sergileyecegi
ongorulmektedir.

8. Harcama tarafina iligskin veriler, son ¢eyrekte daha iliml bir talep goriinimiine isaret
etmektedir. Otomobil satislar Gglncli ¢eyrekteki sinirli distsiin ardindan Ekim-
Kasim doéneminde bir onceki ¢eyrek ortalamasinin altinda kalmistir. Beyaz esya
satislari da Ekim-Kasim doneminde gerileme kaydetmistir. Yatirirm mallari ithalati
Ekim ayinda aylik bazda gerilemistir. insaat yatirimlarina dair gdstergeler, insaat
faaliyetlerinde ilimli bir seyre isaret ederken, firmalarin gelecek donem yatirimlarina
iliskin beklentilerinde Ekim-Kasim déneminde toparlanma gézlenmektedir. Ozetle,
son c¢eyrekte i¢ talebin bliyiimeye imh dizeyde katki vermesi beklenmektedir.

9. Son donemde giiven endekslerinde kayda deger bir toparlanma gézlenmesi iktisadi
faaliyete dair asagi yonli riskleri sinirlamaktadir. iYA gdstergelerinden son ii¢ aya
dair ihracat siparislerinde Ekim-Kasim déneminde nispi bir iyilesme gozlenirken, yilin
ilk G¢ geyreginde ihmli bir seyir izleyen yurt icgi siparisler Ekim-Kasim déneminde
toparlanma egilimine girmistir. Ayrica, son dénemde tiketici gliveninde belirgin bir
artis yasanmistir. Benzer sekilde, yatirrm ve istihdam beklentilerinde Ekim-Kasim
doneminde iyilesme gozlenmistir. Bu gelismeler dogrultusunda, onumiizdeki
dénemde gliven kanalinin i¢ talebi desteklemesi beklenmektedir.
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Cari dengedeki iyilesme egilimi devam etmektedir. Jeopolitik gelismeler ihracat
blylimesini sinirlasa da, Avrupa Ulkelerine yapilan ihracatin glicli artis egilimi
biyimeyi ve dengelenmeyi desteklemektedir. Petrol fiyatlarindaki dusdsin
gecikmeli yansimalari ve kredilerdeki yavaslamanin da etkisiyle, cari dengedeki
iyilesmenin 6nimizdeki donemde de devam edecegi ongorilmektedir.

2015 yili Eylul doneminde tarim disi sektorlerde issizlik orani istihdamdaki artisin
etkisiyle sinirli bir oranda gerilemistir. Bu donemde tarim disi sektorlerde isglici de
artmistir. Alt sektorler itibariyla incelendiginde, sanayi istihdami Gst Uste Gglnci
dénem geriledikten sonra Eylil doneminde en yiksek oranli artis gosteren sektor
olmustur. insaat istihdami sinirh bir oranda yiikselmis, hizmet istihdami ise giiclii bir
seyir izlemistir. Sanayi Uretimi ve anket gostergeleri 6niimizdeki donemde ilimli
istihdam artisi sinyali vermektedir. iktisadi faaliyetteki goériinim dogrultusunda
hizmet ve ingaat sektorlerinde istihdamin mevcut gidisatini koruyacagi
ongorulmektedir. Bu cercevede, tarim disi issizlik oraninin yilin son ceyreginde
gerileyebilecegi distinilmektedir.

Ozetle, yilin son ceyreginde i¢ talebin daha ilimli seyrettigi, dis talebin biiyimeye
destek verdigi degerlendirilmektedir. Jeopolitik gelismeler asagi yonli risk olustursa
da Avrupa ekonomilerindeki toparlanma dis talebi olumlu yénde etkilemektedir.
Yurt igi belirsizliklerin azalmasi ile birlikte artan tiiketici guiveni ile yatirrm ve istihdam
beklentilerinin onimizdeki donemde i¢ talebin toparlanmasina katki vermesi
beklenmektedir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetin istikrarli blyime egilimini
surdlirmesi beklenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle yillik kredi
bliyime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Son aylarda kredi blylime hizinda
asagl yonli bir seyir gozlense de, 6nimuizdeki donemlerde finansal kosullardaki
toparlanma ve (cret artisi kaynakli gelir artislarinin kredi biylimesini destekleyecegi
tahmin edilmektedir. Kredilerin bilesimine bakildiginda ise ticari kredilerin tliketici
kredilerine kiyasla daha yliksek bir oranda blyliimeye devam ettigi gorilmektedir. Bu
bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari
aciktaki dizelmeyi desteklemektedir.

Yilin Gglncl ceyreginde donemlik bazda bakildiginda biyliime kompozisyonunun net
ihracat lehine degistigi gdzlenmektedir. i¢ talep, 6ngorildigi gibi, yilin ilk yarisindaki
glcll seyrin ardindan ikinci yarida daha itlimli bir egilim sergilemektedir. Jeopolitik
gelismeler dis talep Uzerinde asagl yonlu risk olusturmaya devam etse de
ihracatimizin pazar degistirme esnekligi bu riski sinirlamaktadir. Nitekim son
donemlerde Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan ihracatta belirgin bir ivmelenme
gozlenmektedir. Ayrica dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici
kredilerindeki yavaslama da cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bu
dogrultuda, onimizdeki donemde cari islemler acigindaki azalmanin devam edecegi
ongorulmektedir.
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Kurul, enflasyon goriiniminde arzu edilen iyilesmenin heniiz gézlenmedigini ifade
etmistir. Enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu yonde etkilemeye devam
etmekle birlikte, birikimli doviz kuru hareketleri cekirdek enflasyon egilimindeki
iyilesmeyi geciktirmektedir. Yilin son ceyreginde yurt ici belirsizliklerin azalmasi ve
cari dengedeki iyilesmenin belirginlesmesi ile doéviz kurlari daha istikrarl bir seyir
izlemigtir. Ancak, ilk Gg ceyrekte yasanan birikimli deger kayiplari gecikmeli olarak
enflasyonu olumsuz etkilemeye devam etmistir. Bu ¢ergevede g¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin bir sire daha yiksek seviyelerini korumasi beklenmektedir. Bunun
yani sira, islenmemis gida fiyat artis oranlarinin da yil sonunda Ekim Enflasyon
Raporunda o6ngoriilen seviyelerin lizerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Hedefin
Uzerinde seyreden enflasyonun beklentiler Gzerindeki etkisi ve Ucret artislarindaki
ivmelenme ekonomi genelinde fiyatlama davranislarinin yakindan takip edilmesini
gerektirmektedir. Bu ¢ergevede Para Politikasi Kurulu (Kurul), gerekli gorilen sire
boyunca likidite politikasindaki siki durusun korunacagini ifade etmistir.

Oniumizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon goériinimiini etkileyen
unsurlara bagh olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki
durus sardurilecektir.

Kurul, genis faiz koridorunun kiresel oynakhgin yiksek oldugu dénemlerde déviz
kuru oynakliklarinin disirilmesine katki yapan onemli bir arag¢ olarak kullanildigini
belirtmistir. Kiresel para politikalarindaki normallesmenin baslamasi ile birlikte
oynakliklarda gozlenen disisiin kalici olmasi halinde, bu araca duyulan ihtiyacin
azalabilecegi degerlendirilmistir.

Genis bir faiz koridoruna duyulan ihtiyaci azaltan diger bir unsur ise Agustos ayinda
yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araglarinin etkili bir sekilde kullanilmaya
baslanmasi olmustur. Gerek doéviz kurlarinda gerekse kredilerde gozlenen asiri
oynakliklarin bu yeni araclarin devreye alinmasi ve etkili bir bicimde kullanilmasi
sayesinde azaldigi gbzlenmektedir.

Ayni dogrultuda Kurul, sadelestirme hazirliklari kapsaminda doviz likiditesini
dengeleyici tedbirlere devam edilmesinin 6nemine dikkat ¢ekmistir. 2016 Yili Para ve
Kur Politikasi metninde detaylari verildigi gibi, sadelesme ©ncesinde ROM’un
otomatik dengeleyici 0zelligini glclendirecek bir dizenlemeye gidilecegi
belirtilmistir.  Ayrica, sadelesme Oncesinde ve silirecinde doviz depolarinin TL
teminata kabul edilmesine yonelik kosullara ve limitlere dair dizenlemeler
yapilabilecegi hatirlatiimistir.

Bu cercevede, oynakliklarda gozlenen disisin kalici olmasi halinde 6nimiuizdeki
toplantidan itibaren para politikasinda sadelesme adimlarina baslanabilecegi
degerlendirilmistir. Faiz koridorunun nihai olarak bir hafta vadeli repo faizi etrafinda
daha dar ve daha simetrik bir sekil almasi amaglanmaktadir. Sadelesme kapsaminda
atilacak adimlarin niteligi ve hizi kiiresel ve yurt ici piyasalardaki oynakliklar
etkileyen unsurlara bagh olacaktir.
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Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon goériinimiine
etkileri bakimindan vyakindan 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 slirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarhligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
goturilmesi 6nem tagimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin disik dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



