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Enflasyon Gelismeleri

1. Ekim ayinda tuketici fiyatlar ylizde 1,90 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,10 puan
artisla yiuzde 8,96 olmustur. Yillk enflasyondaki yilikseliste elektrik ve dogalgaz
fiyatlarindaki artis dogrultusunda enerji grubu belirleyici olurken gidanin yillik
enflasyona katkisi yilksek seviyesini korumustur. Ana egilim itibariyla temel mal
enflasyonu gorece olumlu seyrederken hizmet enflasyonu bir miktar zayiflamakla
birlikte ylksek seyrini stirdirmustr.

2. Gida grubunda yillik enflasyon 1,4 puan azalarak yizde 12,56’ya gerilemistir. Bu
disis basta taze meyve-sebze olmak Uzere islenmemis gida grubundan
kaynaklanirken islenmis gida yillik enflasyonu artis kaydetmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis verilerle islenmemis gida fiyatlarinda Eylil ve Ekim aylarinda sinirli da olsa
bir diizeltme goriilse de grup yillik enflasyonundaki yliksek seyir korunmustur. Kasim
ayina iliskin gostergeler, gida yillik enflasyonunun taze meyve-sebze kaynakli olarak
yeniden artis kaydedebilecegi yoniinde sinyal vermektedir.

3. Enerji grubu yillhik enflasyonu elektrik ve dogalgaz tarifelerinde yapilan ayarlamanin
etkisiyle Ekim ayinda yaklasik 3 puan artarak ylzde 4,43’e ylkselmistir. Buna karsilik,
son donemde kiresel bliyime goriniminin zayiflamasiyla petrol fiyatlarinda
gozlenen dusls egilimi, oOzellikle akaryakit ve tlp gaz fiyatlari kanaliyla, grup
enflasyonu lizerinde asagl yonli baski olusturmaktadir. Nitekim Kasim ayina iliskin
gostergeler, enerji yillik enflasyonunun belirgin olarak gerileyecegine ve grubun
tiketici enflasyonuna olumlu katkisini siirdiirecegine isaret etmektedir.

4. Ekim ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu yaklasik 0,5 puan azalarak ylizde 8,95’e
gerilemistir. Dayanikli mallarda Mayis ayindan bu yana gerileyen yillik enflasyonun,
uzunca bir slireden sonra “dayanikli ve giyim disi” temel mal grubunda da disus
kaydetmesi déviz kuru etkilerinin oldukca hafifledigine isaret etmistir. Ote yandan
hizmet fiyatlari Ekim ayinda ylzde 0,61 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu 0,2
puan ylkselerek yiizde 9,17 olmustur. Yillik enflasyon lokanta-otel grubunda yiiksek



diizeyini korurken ulastirma hizmetleri ve kira gruplarinda yukari yonla seyrini
surdirmustar.

5. Mevsimsellikten arindirilmis  veriler, c¢ekirdek enflasyon gostergelerinin ana
egilimindeki iyilesmenin devam ettigine isaret etmektedir Yilin ilk ¢eyreginden
sonraki donemde temel mal enflasyonunda kayda deger bir iyilesme gozlenirken
hizmet enflasyonunun ana egilimi halen yliksek seviyelerini korumaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2014 yilinin Gglncl geyregine iliskin agiklanan veriler iktisadi faaliyette ikinci ¢eyrege
kiyasla daha olumlu bir gorinim g¢izmektedir. Sanayi Uretimi Eylil ayinda
mevsimsellikten arindirilmis veriler ile ylizde 1,7 oraninda artmistir. Béylece Uglincu
ceyrekte sanayi Uretimi bir 6nceki ceyrege kiyasla ylzde 1,5 oraninda artis
kaydetmistir. Uretimde gozlenen toparlanmanin i¢ talebin destegiyle devam edecegi
ongorulmektedir.

7. Harcama tarafina iliskin veriler, yilin ilk yarisinda gerileyen yurt i¢i 6zel kesim
talebinin Ucglncl ceyrekte ilmh bir toparlanma sergiledigine isaret etmektedir. Bu
dénemde tiketim mallari Gretimi dayanikli tiiketim mallari kaynakli olmak lzere artis
gosterirken, tuketim mallar ithalatindaki dists egilimi durmustur. Finansal
kosullardaki iyilesmenin de etkisiyle otomobil ve beyaz esya satislarinda belirgin bir
toparlanma gozlenmektedir. Ote yandan 6zel yatirim talebine dair gostergeler daha
zayif bir gériiniime isaret etmektedir. Sermaye mallari (iretimi ikinci ¢ceyrege kiyasla
daha olumlu, ithalati ise daha zayif bir gériinim sergilemektedir. insaat yatirnmlarina
iliskin mineral maddeler Uretimindeki disis yavaslayarak da olsa siirerken, insaat
istihdamindaki zayif seyir de korunmustur. Dolayisiyla, lglncl ceyrekte 6zel insaat
yatirimlarinin sinirli élgtide yavasladigi disiiniilmektedir. Ozetle, bu dénemde &zel
kesim tiketim harcamalarinin toparlanmasi 6zel kesim yatirrm talebinin ise daha
ihmli seyretmesi beklenmektedir.

8. Dordinci ceyrege iliskin anket gostergeleri yilin son ceyreginde toparlanmanin
devam edecegine isaret etmektedir. Uretime iliskin éncli géstergelerden PMI ve
iktisadi Yonelim Anketi (IYA) dérdiincii ceyrek sanayi tiretimine iliskin olumlu sinyaller
vermistir. Otomobil i¢ satislari Ekim ayinda artis kaydetmis ve seviye olarak 2013 yili
son c¢eyregine yaklasmistir. Yatinmlara iliskin gostergelerden iYA sabit sermaye
yatirnm beklentisi sorusu son iki aydir olumlu sinyaller icermektedir. Ancak, bu
gelismenin 6nlimizdeki donemde yatirimlara iliskin kalici bir toparlanmaya isaret
ettigini séylemek icin henliz erken oldugu distnilmektedir. Tiketici gliveni ise Ekim
ayinda zayif seyrederek tiketim Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmustur.

9. Mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere gore toplam ve tarim disi issizlik
oranlarindaki artis egilimi Agustos déneminde durmustur. Onceki dénemlerde
gerileyen tarim disi istihdam Agustos ayinda artarken, isgiicline katilimdaki artis da
devam etmistir. insaat ve sanayi istihdami son dénemde iktisadi faaliyette gbzlenen
toparlanmayla uyumlu olarak tekrar artis egilimine girmistir. Hizmetler sektori
istihdamindaki istikrarh artis ise devam etmektedir. Yilin son ceyregine iliskin 6nci
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gostergeler tarim digi istihdamda ihmli bir artisa ve issizlik oraninda yatay bir seyre
isaret etmektedir. Yatirim egiliminin disik seviyelerde seyretmesi ve dis talebin zayif
seyri isglicl piyasasindaki iyilesmenin zaman alabilecegine isaret etmektedir.

Ozetle, yilin ikinci yarisinda i¢ talebin biiyiimeye daha fazla katki vermesi ve iktisadi
faaliyetin 1hmli bir toparlanma gostermesi beklenmektedir. Diger taraftan, kiiresel
para politikalarina dair belirsizlikler, finansal piyasalarda azalarak da olsa devam eden
oynaklik ve tliketici glvenindeki zayif seyir iktisadi faaliyete dair asagl yonla risk
olusturmaktadir. Bu goriinim altinda, talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki yukari
yonli baskilari sinirlamaya devam etmesi beklenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Para Politikas! Kurulu (Kurul), son donemde piyasa faizleri ve risk priminde gozlenen
disusin finansal kosullari genisletici yonde etkiledigini belirtmistir. Buna ragmen, siki
para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi biylime
hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin bilesimi de arzu edilen yonde
ilerlemeye devam etmektedir. Tuketici kredilerinin yillik blylime orani disuk
seviyelerde seyrederken ticari krediler goreli olarak daha gliclii bir seyir izlemektedir.
Kredilerdeki bu gériiniim bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger
yandan cari dengedeki diizelmeyi desteklemektedir.

Kiresel talep zayiflarken ic talep blylimeye daha fazla katki vermeye baslamistir. Yilin
ikinci yarisinda ozel tiiketim ve 6zel makine-techizat talebinde bir miktar toparlanma
gozlenmektedir. Bu donemde kiresel ekonomideki yavaslamanin da etkisiyle
ihracatin yillik baytimeye katkisi goreli olarak azalmistir. Bliyime kompozisyonundaki
bu degisime ragmen, tiiketici kredilerinin thmli seyri ve dis ticaret hadlerindeki olumlu
gelismeler cari dengedeki iyilesmeyi destekleyebilecektir.

Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemler ve para politikasindaki siki durus cekirdek
enflasyon egilimini olumlu etkilemektedir. Gida fiyatlarindaki yiksek seyir
enflasyondaki iyilesmeyi geciktirse de temel mal grubunda enflasyonun ana egilimi
son aylarda kayda deger bir dislis gostermektedir. Basta petrol olmak lzere diisen
emtia fiyatlarinin onumdizdeki yil i¢in enflasyonda Ongorilen dislis sirecini
destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte hizmet sektoriinde enflasyon egiliminin yiksek seyrini korumasi ve
orta vadeli beklentilerde henliz bir iyilesme gozlenmemesi fiyatlama davranislarina
dair risklerin ®nemini koruduguna isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde
enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar
yakindan izlenecek ve enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durus
surdirulecektir. Kurul, mevcut para politikasi durusu altinda enflasyonun 2015 yilinda
Enflasyon Raporunda belirtilen gorinimle uyumlu bir disls sergileyecegini
ongormektedir.
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Toplantida ayrica kiiresel riskler gergevesinde basiretli borglanma konusu da ele
alinmistir. 2015 vyilinda gelismekte olan (lkelere olan sermaye akimlarindaki
oynakligin devam edebilecegi belirtilmistir. Kiiresel para politikalarinin normallesme
sirecine dair sliregelen belirsizlikler, klresel risk istahinin ve sermaye akimlarinin
verilere duyarli kalmasina neden olmaktadir. Kurul, Fed’in olasi bir erken faiz
artinmina karsi Merkez Bankasi’nin elinde yeterince ara¢ oldugunu vurgulamistir. Ote
yandan, son dénemde Avrupa ve Japonya’da yeni genisleme paketleri agiklanirken
iktisadi faaliyetteki yavaslama ile birlikte kiiresel para politikalarindaki normallesme
sirecinin o6telenme olasiligl gliclenmektedir. Dolayisiyla, kiiresel faizlerin uzun siire
disuk seyrettigi fakat kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam ettigi bir senaryo
giderek agirhk kazanmaktadir. Boyle bir durum asiri borglanma egiliminin artmasina
yol acabileceginden, onlimizdeki donemde makrofinansal risklerin birikmesini
sinirlamak amaciyla basiretli borglanmanin desteklenmesi énem kazanmaktadir. Bu
cercevede, cekirdek disi yukimliliklerde vadenin uzatiimasini tesvik edebilecek
onlemler konusunda Kurul’a bilgi sunulmustur.

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

Kurul, Orta Vadeli Program’da enflasyonla miicadelenin 6ncelikli konu olarak yer
almasinin olumlu bir gelisme oldugunu ifade etmistir. Ayrica yakin dénemde
aciklanan yapisal donlisim programinin uygulamaya ge¢mesiyle birlikte Ulkemizin
blylme potansiyelinin kademeli olarak artacagi belirtilmistir. 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.



