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Enflasyon Gelismeleri

1. Eylul ayinda tlketici fiyatlari ylizde 0,14 oraninda artmis ve vyillik enflasyon
ylzde 8,86’ya gerilemistir. Yillik enflasyondaki azalista temel mal ve ener;ji
grubundaki olumlu gidisat belirleyici olurken gidanin yillik enflasyona katkisi
yliksek seviyesini korumustur. Ana egilim itibariyla temel mal enflasyonundaki
iyilesme kismen sirerken hizmet enflasyonundaki yiksek seyir devam etmistir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon yiizde 13,95’e gerilemistir. Yillik enflasyon, Eylul
ayinda hem islenmemis hem de islenmis gidada gerilemesine karsin olumsuz
hava kosullari ve doviz kurunun birikimli etkisi ile ylksek seyrini korumustur.
Ote yandan, Ekim ayina iliskin gdzlemler islenmemis gida yillik enflasyonunda
bir azalis olabilecegine isaret etmektedir.

3. Eyldl ayinda ylzde 1,38 seviyesine gerileyen enerji grubu yillhik artisi tlketici
enflasyonuna olumlu katkisini strdirmugstir. Zayiflayan kiiresel talebe bagli
olarak gerileyen uluslararasi petrol fiyatlarinin bu gériiniime destek vermeye
devam edecegi éngoériilmektedir. Ote yandan, Ekim ayinda dogalgaz ve elektrik
tarifelerinde yapilan ayarlamanin etkisiyle enerji fiyatlari énemli bir oranda
ylikselecektir. S6z konusu artislarin yillik tiketici enflasyonuna katkisinin
yaklasik 0,4 puan civarinda olacagi 6ngorilmektedir.

4. Hizmet fiyatlann Eylil ayinda yizde 0,90 oraninda artmis ve grup yillk
enflasyonu ylzde 8,96 seviyesinde sabit seyretmistir. Bu donemde, lokanta ve
otel enflasyonu vyizde 14,43 ile yiksek seviyesini surdirmis, ulastirma
hizmetleri ve kira enflasyonu son aylarda hizlanan artis egilimini korumustur.
Bu donemde temel mal grubu yillik enflasyonu yiizde 9,42’ye gerilemistir. Yillik
enflasyon, dayaniklh mallarda gerilemeye devam ederken, doviz kuru
etkilerinin daha gecikmeli bir sekilde hissedildigi dayanikh ve giyim digi temel
mal grubunda ise artis egilimi yavaglayarak sirmistir. Hizmet ve temel mal
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fiyatlarindaki gériiniime paralel olarak, ¢cekirdek enflasyon gostergelerinde ana
egilimdeki iyilesme devam etmistir.

5. Ozetle, gida fiyatlarindaki yiiksek seyir enflasyon gériiniimiindeki iyilesmeyi
geciktirmekte, buna karsin basta petrol olmak Uzere diisen emtia fiyatlarinin
onumizdeki yil icin enflasyonda o6ngoriilen dislis strecini destekleyecegi
degerlendirilmektedir.

Enflasyonu etkileyen unsurlar

6. 2014 yilinin Gglincli c¢eyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette ikinci ceyrege
kiyasla ihmli  bir artisa isaret etmektedir. Uretim tarafindan
degerlendirildiginde, Temmuz ayinda yuzde 1,9 oraninda artan sanayi Uretim
endeksi Agustos ayinda ylzde 1,4 oraninda gerilmistir. Boylelikle, Temmuz-
Agustos doneminde Uretim bir dnceki ceyrege kiyasla ylizde 1,1 oraninda artis
kaydetmistir. Bu gériinimin, ihracatin destegi ile Eylil ayinda da korunacagi
dustnilmektedir.

7. Harcama tarafina iliskin veriler, yilin ilk yarisinda gerileyen yurt ici 6zel kesim
talebinin Gglincl ¢eyrekte ihmh bir toparlanma sergiledigine isaret etmektedir.
Temmuz-Agustos doneminde dayanikli ve dayaniksiz tiketim mallari Gretimi ile
toplam tiketim mallari ithalati artis gostermistir. Benzer sekilde, finansal
kosullardaki iyilesmenin de etkisiyle otomobil ve beyaz esya satiglarinda
toparlanma gozlenmektedir. Temmuz-Agustos doneminde makine-techizat
yatirimlarina iliskin gostergelerden tasimacilik hari¢ yatinrm mallari Uretimi
artmis, ancak ithalati gerilemistir. Diger taraftan, insaat yatirimlarina iliskin
gostergelerden mineral maddeler Uretimi azalirken ithalati artis egilimini
korumaktadir. insaat sektori istihdamindaki gerileme de dikkate alindiginda,
Uglincl ¢eyrekte Ozel insaat yatirimlarinin yavasladigr disintlmektedir. Bu
cercevede, Ucglncl ceyrekte ceyreklik bazda 6zel kesim tiiketim harcamalarinin
toparlanmasi 6zel kesim yatirim talebinin ise zayif seyretmesi beklenmektedir.
Ote yandan, liciincii ceyrege iliskin biitce harcamalari kamu kesimi talebinin
Uclincl ceyrekte blylimeyi destekleyebilecegine isaret etmektedir.

8. Agustos ayinda aylik bazda altin harig¢ ithalat miktar endeksi yataya yakin
seyrederken altin hari¢ ihracat miktar endeksi jeopolitik gelismelerin ve
Agustos ayinda otomotiv firmalarinin uzun sireli tatile girmelerinin etkisiyle
ylzde 7,9 oraninda gerilemistir. Eylll ayina iliskin gostergeler, bir dnceki aya
kiyasla altin hari¢ ithalatta azalisa, altin hari¢ ihracatta ise Irak’a ihracatin
artmasina ve otomotiv ihracatinin Agustos ayindaki disusinl telafi ederek
yukselmesine bagl olarak artisa isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, yilin Gglinci
ceyreginde ceyreklik bazda altin hari¢ ithalatin sinirh oranda artacagi, altin
haric ihracatin ise yatay seyredecegi tahmin edilmektedir. Ote yandan, zayif
seyreden kiresel talebin ve jeopolitik risklerin son ceyrekte de net ihracatin
blylimeye katkisini sinirlayacagi distiniilmektedir.
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9. Mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere gore toplam ve tarim disi issizlik
oranlari Temmuz doéneminde bir Oonceki doneme gore belirgin bir artis
sergilemistir. issizlik oranlarinin yiikselmesi temelde tarim disi istihdamdaki
zayif gériniimden kaynaklanmustir. isgiiciine katilimda gdézlenen artis egilimi
ise dikkat ¢ekmektedir. Bu donemde insaat sektoru istihdamindaki azalis
egilimi duraklarken, sanayi sektoriinde istihdam kaybi sirmistir. Hizmetler
sektoru ise tarim digi istihdama katki saglamaya devam etmistir. Yilin Gglnci
ceyregine iliskin 6ncl gostergeler tarim disi istihdama dair olumlu sinyaller
vermemektedir. Yatirnm egiliminin disuk seviyelerde seyretmesi ve sanayi
Uretimindeki tlimh artis egilimi isglcl piyasasindaki iyilesmenin zaman
alabilecegine isaret etmektedir.

10. Ozetle, Ggiincii ceyrege iliskin veriler yurt ici 6zel kesim talebinin ihml bir artis
sergiledigine isaret etmektedir. Anket gostergeleri cercevesinde yilin son
ceyreginde ic talepteki iIlml toparlanmanin siirebilecegi 6ngériilmektedir. Ote
yandan, Avrupa ekonomilerinde gozlenebilecek yavaslamaya ve jeopolitik
gelismelere bagl olarak dis talebin zayiflayacagi disinidlmektedir. Bu
cercevede, iktisadi faaliyette yilin ikinci yarisinda iimli ve kademeli bir artig
beklemektedir. Diger taraftan, kiresel para politikalarina dair belirsizlikler, son
donemde finansal piyasalarda gézlenen oynaklk artisi ve tiketici ile yatirnmci
glvenindeki zayif seyir bliyime lGzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir. Bu
gorinim altinda, talep kosullarinin enflasyon tzerindeki yukari yonli baskilari
sinirlandiracagi ve yurt ici talep gelismelerinin cari dengedeki iyilesme siirecini
destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

11.Kurul, toplantida Ekim Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngorilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. 2014 vyilinin Gglncl c¢eyreginde, arz yonll
olumsuz gelismeler sonucunda gida fiyatlarindaki yiksek seyrin devam etmesi,
yilhk tiketici enflasyonunun Temmuz Enflasyon Raporu tahmininin Uzerinde
kalmasinda etkili olmustur. Enflasyon tahminlerine esas olusturan varsayimlar
ve dissal kosullar bir arada degerlendirildiginde; ithalat ve petrol fiyatlari, gida
fiyatlari, enerji fiyati ayarlamalari, ¢ikti agigl ve enflasyonun ana egilimindeki
gelismeler géz 6nine alinarak 2014 ve 2015 yil sonu enflasyon tahminleri
yukari yonde glincellenmistir.

12.Yakin dénemde kiiresel finansal piyasalar dalgali bir seyir izlemistir. Fed uzun
sureden beri surdirdigu varlik alimi adimlarini sonlandirirken politika faizi
artinnminin zamanlamasina ve buyuklGgiine dair belirsizlikler sirmugstir. ECB
ekonomik yavaslama ve deflasyon risklerine karsi politika faizlerinde indirime
gitmis ve teminath tahvil ile varliga dayali menkul alimlari yoluyla bir ¢esit nicel
genisleme programi agiklamistir. Kiresel para politikalarina dair devam eden
belirsizlikler ve kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama nedenleri ile gelismekte
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13.

olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin ve risk gostergelerinin oynak bir
seyir izlemesi beklenebilecektir. Kurul, kiresel para politikalarinin
normallesmesi slirecinde, Do6viz Depo Piyasasi’'nda bankalara taninan
bor¢clanma limitleri g¢ercevesinde bankalarin TCMB’den alabilecekleri doviz
depolarinin faiz oranlarinda indirime gidilmesinin, Turkiye’de dengeli
blylimenin ve sermaye akimlarinin strekliligini destekleyecegini ifade etmistir.
Ayrica bu donemde, finansal istikrar agisindan bankacilik sektériiniin mevcut
saglikli yapisinin daha da gli¢lendiriimesi 6nem tasimaktadir. Bu c¢ercevede
Kurul, finansal kuruluslarin zorunlu karsiliklarinin Tirk lirasi olarak tutulan
kismina faiz ddenmesi araciligiyla ¢ekirdek ylikiamlultklere ilave bir destek
saglanmasinin, dengeli buylimeyi ve yurt i¢i tasarruflarin glglendirilmesini
destekleyecegini belirtmistir.

Gida fiyatlarindaki yliksek seyir enflasyon gorinimindeki iyilesmeyi
geciktirmektedir. Gida fiyatlarinda yil icinde yasanan olumsuz gelismelerde arz
kosullari en temel etken olmustur. 2015 yilinda arz kosullari kaynakh ek bir
olumsuz katkinin gelmemesi ve gida enflasyonunun geg¢mis yillardaki
ortalamasina yaklasmasi durumda, enflasyon icin bu kanaldan dnemli bir disus
alani bulunmaktadir. Yakin dénemde zayiflayan kiresel talebin etkisi ile basta
petrol olmak lzere diisen emtia fiyatlarinin dniimizdeki yil igin enflasyonda
ongorilen duaslis surecini destekleyecegi degerlendiriimektedir. Enflasyon
goriniminde beklenen bu olumlu gelismelerle birlikte, enflasyonun ulastigi
yliksek seviyeler orta vadeli beklentiler ve fiyatlama davranislari Uzerinde
yukari yonlu riskler olusturmaya devam etmektedir. Kurul, enflasyon
beklentilerini, fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu etkileyen diger unsurlari
yakindan izleyecek ve enflasyon gérinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki
durusu surdurecektir.

14.Kredilerin bliylime hizi ve kompozisyonu, siki para politikasi durusu ve alinan

15.

makroihtiyati onlemlerin etkisiyle, arzu edilen seviyelerde seyretmektedir.
Tiketici kredilerinin yillik bliylime orani disik seviyelerde devam ederken
ticari krediler goreli olarak daha gilicli bir seyir izlemektedir. Kredilerdeki bu
gorinimin bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger
yandan cari dengedeki dizelmeyi destekledigi degerlendiriimektedir. Kredi
blylmesinin, enflasyon Uzerinde yukari yonli baskilar olusturacak ve
dengelenme surecini bozarak finansal risklerin artmasina neden olacak sekilde
hizlanmasi durumunda ek sikilastirici tedbirler alinacaktir.

Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyette bir miktar ivme kaybina isaret
etmektedir. 2014 yili ikinci ve Uglincl ¢eyreginde kiiresel ekonomide genel bir
blylme yavaslamasi gozlenmektedir. Turkiye’nin en blyulk ihracat pazari olan
Avrupa Ulkelerinde biylumenin duraksamasi ve c¢evre Ulkelerdeki jeopolitik

gelismeler sonucunda dis talepte yasanan zayiflama ihracat buylmesini
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16.

17.

18.

sinirlandirici etki yapmaktadir. Zayif kiresel talep nedeni ile disen emtia
fiyatlarinin ise ithalat blylmesini sinirlandirarak cari dengeye olumlu katki
yapmas! beklenmektedir. Ote yandan, finansal piyasalarda oynakligin devam
etmesinin ve gliven endekslerindeki zayif seyrin etkileriyle 6zel kesim nihai
talebi de kalici bir toparlanma sergilememektedir. Bu cergevede, iktisadi
faaliyette Ongorilen toparlanmanin kademeli bir sekilde gerceklesmesi ve
toplam talep gelismelerinin enflasyondaki duislis slirecini desteklemesi
beklenmektedir. Dis talepte ek zayiflama yasanmasi ve kiresel blylime
oranlarinin 6nemli oranda gerilemesi durumunda, emtia fiyatlarinda yasanacak
dususler enflasyonu azaltici etki yapacak, fakat ayni zamanda yurt ici iktisadi
faaliyet Gizerinde belirgin olumsuz etkiler gozlenebilecektir. Bu durumda, Kurul
politika araglarini ekonomiyi destekleyici yonde kullanacaktir.

Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki
durusun cekirdek enflasyon egilimi Gzerindeki olumlu etkileri gozlenmektedir.
Yilin ilk aylarinda belirgin miktarda artis yasanan c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinden H ve | endekslerinin egiliminde yakin dénemde iyilesmeler
gozlenmis ve enflasyon egiliminde yasanan artisin buylik bir kismi Gglnci
ceyrek itibariyle geri alinmistir. Bu c¢ercevede, birikimli doviz kuru
gelismelerinin yillik enflasyon lizerindeki olumsuz yansimalari da kademeli
olarak azalmaktadir. 2015 yilinda enflasyonda bu kanaldan énemli bir disus
alani oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, Kurul, ikincil etkilerin ve
enflasyon beklentilerinin yakindan izlenmesi gerektigini vurgulamistir. Kurul,
orta vadeli enflasyon gorinimiinde ek bozulmalar yasanmasi durumunda
likidite ve para politikalarinda sikilagmaya gidilecegini belirtmistir.

Kurul, maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
gorinimiine etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
durusu olusturulurken, énimuzdeki donemde mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngoriilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu gergeveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériinimiini olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak
yapisal reformlarin glclendirilmesi makroekonomik istikrari destekleyecektir.
Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini
genisletecek ve uzun vadeli kamu borglanma faizlerinin disiik dlizeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu
cercevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata
gecirilmesi buytuk 6nem tasimaktadir.
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