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Enflasyon Gelismeleri

1. Agustos ayinda tiketici fiyatlari ylizde 0,40 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,33
puan yukselerek ylzde 7,14 olmustur. Bu dénemde tiiketici fiyatlari Gizerinde Tirk
lirasindaki birikimli deger kaybinin etkileri izlenmistir. Gida grubu yillik enflasyonu bir
onceki aya kiyasla yukselirken petrol fiyatlarindaki azalisin etkisiyle enerji grubu yilhk
enflasyonundaki duslis egilimi sirmistir. Bu dénemde temel mal ve hizmet
gruplarinda yilik enflasyon yukari yonli bir seyir izlemis, bu dogrultuda gekirdek
enflasyon gostergelerinin  yillik artis oranlari  yikselmistir. Mevsimsellikten
arindirnilmig gostergeler ise enflasyonun ana egiliminin yavaslamakla birlikte yiksek
seyrini stirdirdigiine isaret etmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon Temmuz ayindaki yatay seyrin
ardindan Agustos ayinda 0,46 puan artisla ylizde 9,71 olmustur. Taze meyve ve
sebze fiyatlarinda son aylarda gozlenen dizeltme egilimi meyve fiyatlarindaki
artislarla tersine donmistlir. Bunun yaninda kirmizi et fiyatlarindaki yikselis
egiliminin strmesiyle birlikte yillik enflasyon islenmemis gida grubunda artmistir.
Buna karsilik, islenmis gida grubunda yillik enflasyon yavaslama egilimini stirdiirms,
ancak aylik fiyat artisi ylzde 0,83 ile bir 6nceki ayin ardindan bu donemde de yiiksek
seyretmistir. Eylul ayina iliskin 6ncli gostergeler, taze meyve ve sebze fiyatlar
kaynakli olarak islenmemis gida vyillik enflasyonunun vyikselebilecegine isaret
etmektedir. Ote yandan, enerji fiyatlari Agustos ayinda yiizde 0,76 oraninda azalarak
enflasyona olumlu katkisini slrdirmistir. Bu grupta vyillik enflasyon petrol
fiyatlarindaki disustin destegiyle ylizde 1,26 oranina gerilemistir.

3. Hizmet grubu fiyatlari Agustos ayinda ylizde 1,14 oraninda artmis ve grup yillik
enflasyonu 0,24 puan yikselerek yiizde 8,65 olmustur. Bu donemde yillik enflasyon
ulastirma disindaki tim ana kalemlerde artis kaydederken grup genelinde Tiirk
lirasindaki deger kaybinin yansimalari izlenmistir. Gida fiyatlari kaynakh maliyet
baskilarinin siirmesiyle lokanta ve oteller grubunda fiyatlar aylik ylizde 2,05 oraninda
artmig, boylelikle bu grupta son dokuz yilin en vyiksek aylik enflasyonu



gerceklesmistir. Diger taraftan, petrol fiyatlarinin disiik seyrine istinaden ulastirma
hizmetleri yillik enflasyonundaki yavaslama egilimi devam etmistir. Ulastirma
hizmetlerindeki bu goérinime karsilk diger alt kalemlerdeki olumsuz gelismelerin
etkisiyle, Agustos ayinda hizmet enflasyonu ana egiliminde bozulma kaydedilmistir.

. Temel mal grubu yillik enflasyonu Agustos ayinda 0,52 puanlik artisla ylizde 6,58'e
yukselmistir. Tlrk lirasindaki birikimli deger kaybi basta dayanikh tiketim mallari
olmak Uzere temel mal grubu fiyatlarini olumsuz etkilemektedir. Nitekim bu
donemde dayanikh mal grubu fiyatlari elektrikli ve elektriksiz aletler dnciliglinde
yukselis egilimini surdirmis ve grup vyillik enflasyonu ylzde 7,04 seviyesine
ulasmistir. Eylll ayina iliskin gostergeler, dayanikl tiiketim mal fiyatlari Gzerinde
doviz kuru etkilerinin devam ettigine isaret etmektedir.

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

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére, 2015 yili ikinci ceyreginde Gayri
Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik bazda yiizde 3,8 oraninda artis kaydetmistir. Bu
donemde nihai yurt ici talebin hem 6zel kesim hem de kamu kesimi kaynakl arttig
gozlenirken 6zel kesim talebindeki artisin daha kuvvetli oldugu dikkat cekmektedir.
ikinci ceyrekte yillik biyiimeye en yiiksek katkilar sirasiyla 6zel tiiketim ve &zel
yatirimlardan gelmistir. Bu donemde yurt ici talepteki artisin siirmesi sonucu ithalat
artis kaydederken dis talepteki zayif seyre bagl olarak ihracatta gézlenen gerileme
ile net ihracat yillik biylimeye negatif katki yapmaya devam etmistir.

Sanayi Uretimi Temmuz ayinda mevsimsellikten arindirilmis verilerle Haziran ayina
gore ylizde 1,5 oraninda gerileyerek ikinci ¢ceyrek ortalamasinin yizde 0,9 altinda
gerceklesmistir. Uretimde goériilen bu gerilemede, Haziran ayindaki yiiksek oranli
artisin diizeltmesinin yani sira ¢ahisilan fiili isglini sayisinin képri glint gibi etkilerle
azalmasinin etkili oldugu disutnilmektedir. Agustos ayina iliskin dncli gostergeler
uretimde thml bir artisa isaret etmektedir.

Harcama tarafina iliskin veriler, yilin ikinci yarisinda yurt ici talebin ilk yariya kiyasla
daha ihmli seyredebilecegine isaret etmektedir. Temmuz ayinda tlketim mallar
Uretimi aylk bazda gerilerken tiketim mallari ithalati otomobil kaynakl artmistir.
Otomobil satislarinda siiregelen giicli artis egilimi Temmuz-Agustos doneminde bir
miktar yavaslamistir. Beyaz esya satislari Temmuz-Agustos déneminde ikinci ceyrege
kiyasla sinirl bir oranda gerilemistir. Tlketici gliven endekslerindeki zayif seyir
Agustos ayi itibariyla sirmektedir. insaat sektériine iliskin gdstergeler insaat
faaliyetlerinde kuvvetli bir toparlanmaya isaret etmezken, firmalarin gelecek dénem
yatirimlarina iliskin beklentilerinde belirgin bir toparlanma gézlenmemektedir.

. Yilin ilk yarisinda ihracatin zayif seyri ve tiiketim talebinin artmaya devam etmesi

nedeniyle cari islemler dengesindeki iyilesme duraksamistir. Agustos ve Eylil ayina
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dair veriler ithalat talebinde yavaslamaya isaret ederken ihracat siparislerinde bir
miktar toparlanma gézlenmektedir. Oniimiizdeki dénemde Avrupa Birligi (ilkelerinin
talebindeki artisin da katkisiyla blylime kompozisyonunun kademeli olarak net
ihracat lehine degisecegi ongorilmektedir. Kompozisyondaki bu degisimin ve petrol
fiyatlarindaki dlstk seviyelerin katkisiyla cari dengedeki iyilesme egiliminin
belirginlesmesi beklenmektedir.

2015 yih Haziran doneminde tarim digi istihdam yatay seyrederken isgliciine katilm
orani artmaya devam etmistir. Boylelikle issizlik oranlarinda yikselis gbzlenmistir. Bu
doénemde hizmetler istihdami artmaya devam ederken sanayi ve ingaat istihdami
sinirh oranda azalmistir. Sanayi Uretimi ve anket gostergeleri, yilin ilk yarisinda makul
oranlarda artan sanayi sektorl istihdaminin Uglincl ¢eyrekte tarim disi istihdam
artisina katki vermeyebilecegine isaret etmektedir. Bu gelisme diger onci
gostergelerle birlikte degerlendirildiginde 6nimiizdeki dénemde istihdamda giicli
bir artis beklenmemektedir. iktisadi faaliyetin gériinimi ve yatirim egilimindeki zayif
gidisat istihdam Uzerinde asagi yonla risk olusturmaktadir.

Ozetle, mevcut gostergeler dniimiizdeki dénemde yurt ici talebin ilk yariya kiyasla
daha ihml seyredebilecegine isaret etmektedir. Kiresel piyasalardaki belirsizlikler ile
gliven endekslerindeki zayif seyir bliyime goérinimi ve istihdam Uzerinde asagi
yonlU risk olusturmaktadir. Bu goériinim altinda, talep kosullarinin enflasyondaki
distsl destekleyecegi degerlendiriimektedir.

Para Politikasi ve Riskler

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredilerin
yillik biylime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kurul, yakin dénemde
finansal kosullarda yasanan sikilasmanin da etkisiyle kredilerin blyime egiliminde
kayda deger bir disis olduguna dikkat cekmistir. Ozellikle, yabanci para cinsi ticari
krediler ile tlketici kredilerinde son haftalarda belirgin bir ivme kaybi
gozlenmektedir. Kurul, s6z konusu gelismenin biyulk 6lctide talep kaynakl oldugunu
degerlendirmistir.

Yilin ilk yarisinda dis talep zayif seyrini korurken i¢ talep biylimeye ilimh dizeyde
katki vermistir. TUketici gliveninin disiik seviyeleri ve yakin dénemdeki satis verileri
yihn ikinci yarisinda tilketim talebinde bir yavaslama go6zlenebilecegine isaret
etmektedir. Son dénemde yatirim ve dayanikh tiiketim mallarinin goreli fiyatlarinda
gozlenen vyukselis, ithal bileseni yilksek olan bu sektorlerde talebi azaltici etki
yapacaktir. Bu dogrultuda, onimizdeki doénemde ithalatin yavaslamasi
beklenmektedir. ihracat tarafinda ise jeopolitik faktérlerin olumsuz etkisine ragmen
Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracatimizi olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Bitin bu degerlendirmeler c¢ercevesinde Kurul, onimizdeki
donemde bliyiime kompozisyonunun kademeli olarak net ihracat lehine degisecegini
ongormektedir. Bu gelismenin cari dengeye olumlu olarak yansimasi
beklenmektedir. Ayrica, dis ticaret hadlerindeki gelismeler ve tiketici kredilerinin
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ithmli seyri de cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bu dogrultuda, Agustos
verisi ile birlikte cari islemler dengesinde iyilesme egiliminin belirginlesecegi
ongorilmektedir.

Enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu yonde etkilemeye devam
etmektedir. Yilbasindan bu yana goézlenen birikimli doviz kuru gelismelerinin
enflasyon goriinimu Uzerindeki olumsuz etkisi petrol fiyatlarindaki disisle kismen
telafi edilmektedir. Bununla birlikte, déviz kurunda goézlenen birikimli hareketler
cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirmistir. Oncli gostergeler doéviz
kurundan yurt ici fiyatlara gecis etkisinin enflasyonu olumsuz etkilemeye devam
ettigine isaret etmektedir. Kurul, son donemde enflasyon beklentilerinde gbézlenen
artisi da dikkate alarak genel fiyatlama davranislarinin yakindan izlenmesi gerektigini
ifade etmistir.

Gida fiyatlarindaki oynaklik devam etmektedir. Her ne kadar yilin son ¢eyreginde
islenmemis gida fiyatlarinin bir miktar diizeltme yapmasi beklense de, fiyatlarin Eylil
ayi itibaryla izledigi seyir yilsonu gida enflasyon tahminine dair yukari yonlu risk
olusturmaktadir. Ayrica, kiiresel piyasalarda stiregelen oynakliklar para politikasinda
temkinli bir durus gerektirmektedir. Bu degerlendirmeler cercevesinde Kurul, yurtici
ve kiresel piyasalardaki belirsizliklerin enflasyon beklentileri lizerindeki etkileri ile
enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklari dikkate alarak, gerekli gérilen siire boyunca
likidite politikasindaki siki durusun korunmasina karar vermistir.

Oniimiizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon gériinimiindeki
iyilesmenin hizina bagh olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon goriiniimiinde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki temkinli durus strdurulecektir.

Kurul, toplantida "kiresel para politikalarinin normallesme siirecinde yol haritas!"
kapsaminda alinan ve alinmasi 6ngorilen onlemleri de degerlendirmistir. Yol
haritasinda kamuoyuyla paylasilan tedbir paketinin son bir ay iginde biylk 6lglide
uygulanmaya baslandigi belirtilmistir. Bu dogrultuda, son dénemde doviz likiditesini,
cekirdek yukUmlilikleri ve uzun vadeli bor¢glanmayi destekleyici yonde adimlara
devam edilmistir. Ayrica likidite politikasinin operasyonel cercevesi sadelestirilmistir.
Bu dogrultuda piyasa yapicisi bankalara taninan bor¢clanma imkani faiz orani
kaldiriirken teminat kosullarinda sadelestirmeye gidilmistir. Kurul, Tark lirasi
islemler icin teminata doviz depo getirilmesine dair yapilan dizenlemelerin
bankalarin likidite yonetimini etkinlestirecegini ifade etmistir. Atilan bitiin bu
adimlarin kiresel soklara karsi ekonominin dayanikhligini artirdigi belirtilmistir.
Merkez Bankasinin mevcut politika durusunun enflasyon goriinimine karsi siki,
doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrari destekleyici nitelikte oldugu tekrar
vurgulanmistir.

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

Son yillarda mali disiplinin siirdirilmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarlihgini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yliksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
gotirilmesi 6nem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin distk dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



