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Enflasyon Gelismeleri

1. Agustos ayinda tuketici fiyatlari yliizde 0,09 oraninda artmis ve yillik enflasyon
0,22 puanlik artisla ylizde 9,54’e yikselmistir. Yillik enflasyondaki yikselisin temel
surukleyicileri gida ve hizmet gruplari olmustur. Bu donemde gida ve yiyecek
hizmetleri gruplarinin yillik enflasyona katkisi 4,4 puana ulagmistir. Hizmet grubu
enflasyonunun ana egilimi ylkselirken Tirk lirasindaki deger kaybinin birikimli
etkilerinin hafiflemeye devam etmesiyle temel mal grubu egilimindeki iyilesme
belirginlesmistir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon sinirh bir yiikselisle ylizde 14,44 olmustur.
Agustos ayinda yillik enflasyon islenmemis gidada ylizde 16,06’ya ylikselirken islenmis
gidada ylizde 13,15’e ulasmistir. Bu gelismelerde olumsuz iklim kosullarina bagh arz
yonla kisitlar ve Tirk lirasindaki birikimli deger kaybi etkili olmaktadir. Bu goriinim
altinda grup enflasyonundaki yiiksek seyrin bir stire daha devam etme riski
bulunmaktadir.

3. Hizmet fiyatlari aylik ylizde 0,92 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
ylzde 8,96'ya yikselmistir. Bu dénemde yillik enflasyon hizmet alt gruplari genelinde
artmaya devam etmistir. Gida enflasyonundaki gortiniime paralel olarak lokanta-otel
hizmetlerinde yillik enflasyon yukari yonli seyrini koruyarak ylizde 14,73’e
yukselmistir. Boylelikle 2014 yilinin basinda yuzde 8 diizeyinde seyreden hizmet
enflasyonu yil icinde yaklasik 1 puan yikselmistir. Ana egilim itibariyla hizmet
grubunda enflasyon artmaya devam etmis ve c¢ekirdek gostergelerdeki iyilesmeyi
sinirlamistir.
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4, Agustos ayinda ylizde 2,94 seviyesine gerileyen enerji grubu yillik artisi tiketici
enflasyonuna olumlu katki vermistir. Bununla birlikte Turk lirasindaki birikimli deger
kaybi enerji grubu enflasyonu lizerinde yukari yonli risk olusturmaktadir. Zayiflayan
kiiresel talebe baglh olarak diisen uluslararasi enerji fiyatlarinin ise yukari yonlu riskleri
sinirlandirabilecegi degerlendirilmektedir.

5. Temel mal grubu yillik enflasyonu Agustos ayinda ylizde 10,37’ye gerilerken
doviz kuru gelismelerinin alt gruplara farkli stirelerde yansimasi nedeniyle alt
kalemlerin yillik enflasyon oranlari arasindaki ayrisma sirmdastir. Bu dogrultuda yillik
enflasyon, fiyatlari Mayis ayindan bu yana duisus egiliminde olan dayanikli mallarda
gerilemeye devam etmis, doviz kuru etkilerinin daha gecikmeli bir sekilde hissedildigi
dayanikli ve giyim disi temel mal grubunda ise artis egilimini korumustur. Giyim
fiyatlarindaki indirimin son yillarin ortalamasindan daha yliksek gerceklesmesinin de
etkisiyle mevsimsellikten arindirilmis verilerle temel mal enflasyonu ana egilimindeki
iyilesme stirmistdr.

6. Ozetle, gectigimiz yilin ortalarindan bu yana Tiirk lirasinda gdzlenen birikimli
deger kaybinin yillik enflasyon tizerindeki olumsuz etkileri kademeli olarak
hafiflemektedir. Ancak Kurul, gida fiyatlarindaki yiksek seyrin enflasyon
gorinumundeki iyilesmeyi geciktirdigi degerlendirmesinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. 2014 yili ikinci ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine gére
iktisadi faaliyet Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérintme kiyasla bir
miktar daha zayif gerceklesmistir. Bu donemde, dis kosullara bagli olarak artan
belirsizlik algisinin etkisiyle tiketim talebi, kiiresel bliylime goériinimindeki
yavaslama sonucu ise ihracat 6ngorilenden zayif seyretmistir. Diger yandan, net
ihracat yilhk biylimeye pozitif katki yapmaya devam etmistir.

8. 2014 yihnin Gglincl ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette ikinci ceyrege
gore ihmli bir artisa isaret etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, Sanayi
Uretim Endeksi Temmuz ayinda hem bir énceki aya hem de bir dnceki ceyrek
ortalamasina gore ylzde 1,8 oraninda artis kaydetmistir. Ancak, kayan bayramlar ve
otomotiv sektdriindeki tatil yapisi nedeniyle Agustos ve Eylill aylarinda tGretimde
dalgali bir yapi gorilecegi ve ¢eyreklik Gretim artisinin daha ilimli bir seviyede
gerceklesecegi not edilmelidir.

9. Harcama tarafina iliskin veriler, tc¢lincl ceyrekte yurt ici 6zel kesim talebinin
thmh bir toparlanma sergiledigine isaret etmektedir. Temmuz ayinda tiiketim mallari
Uretimi bir 6nceki ceyrek ortalamasina kiyasla artmistir. Dayanikli mal talebine iliskin

gostergelerden, dayanikli tiiketim mallari ithalati gerilerken, dayanikli tiketim mal
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Uretimi ile otomobil ve beyaz esya satislarinin Temmuz-Agustos ortalamalari ¢ceyreklik
bazda artisa isaret etmektedir. Makine-teghizat yatirimlarina iliskin gostergelerden
tasimacilik hari¢ yatirirm mallari tiretimi ve ithalati artis kaydetmistir. insaat yatirimina
iliskin gostergelerden mineral maddeler tretimi gerilerken ithalatindaki artig egilimi
sirmustilr. Diger taraftan, Temmuz-Agustos aylarina iliskin blitce harcamalari kamu
kesimi talebinin Gglincl ceyrekte blylimeyi destekleyebilecegine isaret etmektedir.

10.  Zayiflayan kiresel talebe ragmen ihracat dengeli bliyimeyi desteklemeye
devam etmektedir. Temmuz ayinda altin harig ihracat ve ithalat endeksleri aylik bazda
siraslyla ylizde 4,2 ve 3,3 oraninda artis kaydetmistir. Agustos ayina iliskin gostergeler,
aylik bazda altin harig ihracatta gerek jeopolitik gelismeler gerekse otomotiv sektori
kaynakli bir azalisa, altin harig ithalatta ise artisa isaret etmektedir. Jeopolitik
gelismelerin ve Avrupa basta olmak lizere zayiflayan kiiresel talebin bir stire daha dis
talebi kisitlamasi beklenmektedir. Bu sebeple, ihracatin biylimeye katkisinin
ontmuzdeki donemde yilin ilk yarisina kiyasla daha zayif olabilecegi
degerlendirilmektedir.

11. Haziran déneminde mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle issizlik oranlari
bir 6nceki ddneme gore artis gdstermistir. issizlik oranlarinin yiikselmesi tarim disi
istihdamdaki zayif gériiniimden kaynaklanmistir. isgiiciindeki artis siirerken, insaat ve
sanayi sektorlerinde gozlenen istihdam kayiplarinin etkisiyle tarim digi istihdam
Mayis-Haziran dénemlerinde sinirli da olsa gerilemistir. Diger taraftan hizmet
sektorinde istihdam artis egilimi devam etmektedir. Yilin tGglinci ¢geyregine iliskin
Oncu gostergeler 1siginda istihdamda duragan bir gériinim beklenmektedir. Yatirim
egiliminin dusuk seviyelerde seyretmesi ve sanayi Gretimindeki ihmli artis egilimi
istihdam piyasasindaki iyilesmenin zaman alabilecegine isaret etmektedir

12.  Ozetle, finansal kosullarin daha az siki hale gelmesi ve yurt ici belirsizliklerin
azalmasinin da destegiyle 6zel kesim talebinde ilimli ve kademeli bir toparlanma
beklenmektedir. Bununla birlikte, zayiflayan kiiresel talep, kiresel para politikalarina
iliskin belirsizlikler ve tiiketici ve yatirimci gliveninde heniz gligli ve istikrarh bir
toparlanmanin baslamamasi biiylime (izerindeki asagi yonli riskleri canli tutmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

13.  Kurul, son aylarda kredilerin bliylime hizinin ve kompozisyonunun arzu edilen
yonde seyrettigini ifade etmistir. Bu gelismede para politikasi durusu ve alinan
makroihtiyati 6nlemler belirleyici olmustur. Tlketici kredilerinin yillik bliyime orani
dislik seviyelerde devam ederken ticari krediler goreli olarak daha gui¢lu bir seyir
izlemektedir. Kredilerdeki bu gértiinim bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini
sinirlarken diger yandan cari dengedeki diizelmeyi desteklemektedir.
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14.  Bugelismelerle uyumlu olarak 6zel kesim talebinin ikinci ¢ceyrekteki
zayiflamanin ardindan ihmli ve kademeli bir artis sergilemesi beklenmektedir. ihracat
ise zayiflayan kiiresel talebe ragmen dengeli biylimeyi desteklemeye devam
etmektedir. Bu gergevede, 6niimizdeki donemde talep gelismelerinin enflasyon
Uzerinde yukari yonll baski olusturmayacagi, buna karsilik arz yonli unsurlarin
enflasyonun seyri Gizerinde etkili olacagi disinilmektedir.

15.  Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki
durusun cekirdek enflasyon egilimi tizerindeki olumlu etkileri gozlenmeye
baslanmistir. Yilin ilk aylarinda belirgin miktarda artis yasanan gekirdek enflasyon
gostergelerinden H ve | endekslerinin egiliminde yakin dénemde iyilesmeler
gozlenmis ve enflasyon egiliminde yasanan artisin blyuk bir kismi Agustos ayi itibari
ile geri alinmistir. Bu gergevede, birikimli doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon
Uzerindeki olumsuz yansimalari da kademeli olarak azalmaktadir. Kurul, 2015 yilinda
enflasyonda bu kanaldan 6nemli bir dlistis alani olduguna dikkat ¢ekmistir. Bununla
birlikte, ikincil etkilerin ve son donemde doviz kurunda yasanan oynakligin yakindan
izlenmesi gerektigi vurgulanmistir.

16.  Gida fiyatlarindaki ylksek seyir enflasyon goriinimiindeki iyilesmeyi
geciktirmektedir. Kurul, son aylarda yurt ici gida fiyatlarinin yurt disi gida fiyatlarindan
olumsuz yonde ayristigina dikkat cekmistir. Zayiflayan kiiresel talep sonucunda disen
emtia fiyatlarinin ise enflasyon lzerindeki yukari yonli riskleri sinirlayabilecegi
degerlendirilmistir. Enflasyonun ulastigi ylksek seviyeler orta vadeli beklentileri
olumsuz etkilemekte ve fiyatlama davranislarina dair riskleri artirmaktadir. Kurul,
enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislarini ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlari yakindan izleyecek ve enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki
durusu surdurecektir.

17. Son doénemde finansal piyasalarda kiresel para politikalarina dair belirsizlikler
devam etmektedir. Amerika Merkez Bankasi nicel genisleme adimlarini sonlandirirken
politika faizini uzun bir slire disik seviyelerde tutacagini belirtmistir. Ayrica politika
faizinin uzun vadede ulasmasi beklenen seviye kiiresel kriz dncesi donemlere gore
daha distk dizeyde bulunmaktadir. Bu cercevede Kurul’a Doviz ve Efektif Piyasalari -
Doéviz Depo Piyasasi limitleri, faiz oranlari ve ge¢mis uygulamalar konusunda bilgi
sunulmustur. Yakin dénemde Avrupa Merkez Bankasi ekonomik yavaslama ve
deflasyon risklerine karsi politika faizlerinde distse gitmis ve nicel genisleme
programi aciklamistir. Bu politikalarin gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlarinda artisa yol agmasi beklenebilecekse de sermaye akimlarindaki oynak
yapinin devam ettigi gézlenmektedir.
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18.  Finansal istikrar agisindan bankacilik sektortiniin mevcut saglikli yapisinin daha
da guglendirilmesi 6nem tagimaktadir. Bu gergevede Kurula, zorunlu karsiliklarin Ttrk
lirasi olarak tutulan kismina bankacilik sektériiniin mevduat ve 6z kaynak rasyolarini
pekistirmeyi 6zendirecek sekilde telafi faizi 6denmesine yonelik ¢alismalar hakkinda
bilgi sunulmustur.

19.  Kurul, maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
gorinimine etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, 6nimuzdeki donemde mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi
ve bu durumun orta vadeli enflasyon gortiinimini olumsuz etkilemesi halinde para
politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

20. Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarin giclendirilmesi makroekonomik istikrari destekleyecektir. Bu
yonde atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli kamu borg¢lanma faizlerinin distik diizeylerde seyretmesini saglayarak
toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu gergevede, Orta Vadeli Program'in
gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata gecirilmesi blylk 6nem tasimaktadir.
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