ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

BAS

Sayi: 2015-16

IN DUYURUSU

3 Mart 2015

PARA

POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETi

Toplanti Tarihi: 24 Subat 2015

Enflasyon Gelismeleri
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Ocak ayinda tiketici fiyatlari ylizde 1,10 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,93 puan
azalarak ylizde 7,24’e gerilemistir. Bu diisiste enerji ve gida fiyatlari temel belirleyici
olurken hizmetler disindaki tiim alt gruplarda enflasyon yavaslamistir. Uluslararasi
petrol fiyatlarindaki disuslerin etkisiyle enerji fiyatlarindaki azahs strmustir. Ana
egilim itibariyla g¢ekirdek gostergelerdeki iyilesme temel mal kaynakl olarak devam
etmigtir.

Gida grubu vyilhik enflasyonu 1,76 puan azalarak yizde 10,97’ye dismdistar.
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle islenmemis gida grubu fiyatlari dnceki dort aylk
distsiin ardindan Ocak ayinda yeniden yiikselse de grup yillik enflasyonu yilizde
9,39’a gerilemistir. islenmis gida grubunda ise fiyatlar aylik olarak yiiksek oranh artis
kaydetmis, ancak yillik enflasyon yiiksek bazin da etkisiyle ylizde 12,56’ya gerilemistir.
Subat ayina iliskin gostergeler gida yillik enflasyonunun, olumsuz hava kosullarinin da
etkisiyle islenmemis gida grubu kaynakh olarak artacagi yoniinde sinyal vermektedir.

Enerji fiyatlari Ocak ayinda yizde 0,78 oraninda gerileyerek disis egilimini
sirdtirmistar. Boylelikle, yillik enerji enflasyonu 1,50 puan azalarak ylizde -3,04 ile
endeks tarihinin en dislk seviyesine gerilemistir. Bu donemde petrol fiyatlarindaki
dislsler akaryakit ve tlpgaz fiyatlari kanaliyla etkisini gosterirken belediyelerce
belirlenen su tarifelerindeki yiiksek oranli artislar dikkat cekmistir. Ote yandan, petrol
fiyatlarindaki artis ve Turk lirasindaki deger kaybiyla birlikte Subat ayinda akaryakit
fivatlarinda alti ay sonra gozlenen vyikselisler, enerji grubunun vyilik tiketici
enflasyonuna yaptigi diisis yonli katkinin azalacagina isaret etmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu yaklasik 0,3 puanlik bir azalisla yizde 8,57’ye
gerilemistir. Bu gelismede basta dayanikli tiiketim mallari olmak Ulzere giyim grubu
disinda kalan mallar belirleyici olmustur. Grup yillik enflasyonu buyik olglide baz
etkisiyle dists kaydetse de dayanikli mallar genelinde yiiksek oranli fiyat artislar
gozlenmistir. Giyim ve dayanikli mallar disinda kalan gruplarda da vyillik enflasyon
gerilerken aylik enflasyonun vyiikseldigi goridlmistir. Yakin donem doviz kuru



gelismeleri temel mal enflasyonunda 6ngorilen digsls sirecini sinirlayabilecek
olmakla birlikte grup enflasyonunda vyilin ilk ceyreginde belirgin bir iyilesme olmasi
beklenmektedir.

5. Hizmet fiyatlari yilin ilk ayinda yiizde 1,06 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
0,14 puan artigla ylzde 8,73’e yukselmistir. Bu ylkseliste haberlesme ve diger hizmet
gruplarn etkili olmustur. Ayrica bu dénemde bakim-onarim ve saglk gruplarinda da
enflasyon yilkselmistir. Buna ek olarak gida fiyatlarindaki olumsuz gelismeler
dogrultusunda lokanta-otel vyillik enflasyonu yiiksek seviyesini korumustur. Bu
dogrultuda, mevsimsellikten arindirilmis veriler hizmet enflasyonu ana egiliminin
ylkseldigine isaret etmistir.

6. Ozetle Ocak ayi, cekirdek enflasyon gdéstergelerinin ana egilimindeki iyilesmenin
devam ettigi ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki dislslerin stirmesiyle birlikte eneriji
enflasyonunun olumlu seyrettigi bir doénem olmustur. Onimiizdeki dénemde,
enflasyon egilimlerinin geldigi makul seviyelerin devam etmesi ile birlikte cekirdek
enflasyondaki diislisiin devam edecegi 6ngorilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. 2014 yil son geyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette sinirli bir toparlanma olduguna
isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Aralik ayinda ylizde 1,2 oraninda artis kaydetmesine
ragmen, diger ulagim araglarindaki oynak seyir ve Kurban Bayraminin da etkisi ile
Uclincli ceyrege gore yilizde 0,5 oraninda gerilemistir. Bu donemde dis talepteki zayif
seyrin yavaslatici etkileri daha net goriliirken, i¢ talepteki ivmelenmenin heniiz
yeterli diizeyde olmamasi da iktisadi faaliyetin gliclii bir toparlanma sergilemesini
engellemektedir.

8. Harcama tarafina iligskin verilere gore, 2014 yili son geyreginde tiuketim mallari Gretimi
Uclinct ceyrek ortalamasina kiyasla artarken, tliketim mallari ithalatindaki gerileme
sinirh diizeylerde kalmistir. i¢c piyasaya yapilan otomobil ve beyaz esya satislarinda
glcli artislar gerceklesmistir. Krediler ise thmli artis egilimini korumustur. Bu
donemde tiketici glivenindeki zayif seyir ise tiiketim harcamalarini sinirlayan bir
unsur olmustur. Diger taraftan, yatirimlara iliskin gostergelerden makine - techizat
liretimi bir miktar gerilerken ithalati belirgin bir artis kaydetmistir. insaat yatirimlarina
iliskin verilerden mineral maddeler Uretimi ile ingaat istihdaminda toparlanma
gozlenmektedir. Yatirim egiliminde 2014 yil ilk yarisina kiyasla gézlenen iyilesme de
yatinimlar ile ilgili olumlu sinyaller vermektedir. Bu bilgiler 1siginda, yurt ici 6zel kesim
talebinin son ceyrekte ihimli bir artis sergiledigi diisiniilmektedir.

9. Dis talep gostergeleri, 2014 yilinin son geyreginde net ihracatin biylimeye katki
yapmadigina isaret etmektedir. Bu donemde ana ticaret ortaklarinin biliyiime
hizlarindaki yavaslama ve jeopolitik gelismeler ihracattaki artisi sinirlarken, yurt igi
talepteki ilimh toparlanmayla birlikte ithalat talebinde artis gbzlenmistir. Bu sebeple,
altin haric mal bazinda dengelenme sirecinde yilin son ¢eyreginde herhangi bir
iyilesme gerceklesmedigi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, dis ticaret
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hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici kredilerinin i1limh seyri cari dengedeki
iyilesme sirecini desteklemektedir.

2015 yih ilk ceyregine iliskin mevcut veriler 2014 yili son ¢eyregindeki goriinimiin
devam edecegi yoniinde sinyaller vermektedir. Ocak ayi PMI ve Subat ayi iktisadi
Yénelim Anketi (IYA) verileri Giretimde bir ivmelenmeye isaret etmemektedir. Finans
piyasalarinda gozlenen oynaklik artigi ve tiketici glivenindeki zayif seyir i¢ talebi
kisitlayici etki yapmaktadir. Ayrica, Ocak ayi dis ticaret verileri ihracatta dis talep
kaynakli zayif gorinimin devam ettigini gostermektedir.

2014 yili Kasim doneminde mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere gore issizlik
oranlari tarim disi istihdamdaki zayif seyrin etkisiyle artis gdstermistir. insaat
istihdaminda Agustos doneminde baslayan toparlanma egilimi siirerken, sanayi
istihdami gerileyerek onceki aylardaki artisini geri almigtir. Hizmetler sektori tarim
disi istihdama katki vermeye devam etmistir. Firmalarin istihdam gergeklesmelerini
ve beklentilerini yansitan PMI ve iYA anket gostergeleri 2015 yili Ocak ayi itibariyla
yiksek seviyelerini korumakta ve sanayi istihdaminda ek bir kotilesme sinyali
vermemektedir. Diger taraftan sanayi Uretiminde artislarin sinirh olmasi sanayi
istihdami agisindan risklerin asagi yonli olduguna isaret etmektedir. isgiicii piyasasi
geneline iliskin gostergeler 2015 yih Ocak ayi itibariyla istihdam artislarinin zayif
issizlik oraninin ise duragan olduguna isaret etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

12.

13.

14.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi
biyime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin bilesimi de arzu edilen
yonde ilerlemeye devam etmektedir. Ticari krediler, tiketici kredilerine kiyasla
oldukga yulksek bir hizla biyimektedir. Kredilerdeki bu gorinim bir yandan orta
vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari dengedeki dlzelmeyi
desteklemektedir.

Turkiye’nin en bulylk ihracat pazari olan Avrupa iulkelerinde biylimenin zayif
seyretmeye devam etmesi ve cevre llkelerdeki jeopolitik gelismeler sonucunda dis
talepte yasanan zayiflama ihracat biyiimesini sinirlandirici etki yapmaktadir. ig
talepte ise, dusik petrol fiyatlari kaynakh gelir etkisinin de katkisiyla, kademeli bir
toparlanma yasanacagi ongorilmektedir. Ozetle, dis talep zayif seyrini korurken ig
talep blyimeye ilimh diizeyde katki vermektedir. Bu cercevede, Onimiizdeki
dénemde biylime kompozisyonunun i¢ talep lehine degisecegi tahmin edilmektedir.
Kompozisyondaki bu degisim enerji disi cari acigl bir miktar artirabilecek olsa da
enerji ticareti dengesindeki iyilesmeye bagli olarak cari agigin azalmaya devam
edecegi ongoriilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde iktisadi faaliyete dair asagl yonli riskler dnemini
korumaktadir. Kiiresel finans piyasalarinda oynakligin devam etmesi ve given
endekslerindeki zayif seyir 6zel kesim nihai talebinin biylimeye vyaptigi katkiyi
sinirlayabilecektir. Dis talepte ek zayiflama gozlenmesi ve kiiresel biylime oranlarinin
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onemli oranda gerilemesi durumunda, emtia fiyatlarinda yasanacak dususler
enflasyonu azaltici etki yapacak, fakat ayni zamanda yurt ici iktisadi faaliyet lizerinde
belirgin olumsuz etkiler gozlenebilecektir. Bu durumda, Kurul politika araglarini
ekonomiyi destekleyici yonde kullanacaktir.

Uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makroihtiyati onlemler
enflasyonu, 6zellikle enerji ve gida disi (¢ekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu
yonde etkilemektedir. Bu ¢ergevede Kurul, ¢ekirdek enflasyondaki diisiisiin devam
edecegini 6ngérmektedir. Ayrica, basta petrol olmak lzere emtia fiyatlarindaki diisiik
seviyeler enflasyondaki diislis slirecini desteklemeye devam etmektedir. Fakat yakin
doénemde petrol fiyatlarinda ve doviz kurlarinda yasanan oynakliklar, enerji grubunun
enflasyondaki disls slirecine verdigi katkiyr bir miktar sinirlayabilecektir. Gida
fiyatlarinda da iklim kosullari kaynakl, &zellikle islenmemis gida grubunda olmak
Uzere, oynakliklar gozlenebilecektir.

Enflasyonda o6ngorilen duslisin kalici hale gelmesi, son on vyilda enflasyonda
saglanan kazanimlarin korunmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Enflasyonda kalic
olarak dusus saglanmasi, o6zellikle risk primi ve enflasyon priminde gerilemeye yol
acmak suretiyle uzun dénemli reel faiz oraninin diismesine katkida bulunacaktir. Bu
gelismeler kamu dengesini ve potansiyel blyimeyi olumlu sekilde etkileyecektir. Bu
cercevede, enflasyondaki distslin kalici olmasi icin para politikasinda temkinli bir
yaklasim gerekmektedir. Gida ve enerji fiyatlarindaki artan oynakligi da dikkate alan
Kurul, faiz oranlarinda indirimlere gitmis fakat temkinli bir yaklasimla indirimlerin
6lgult tutulmasini uygun gormistiir. Oniimiizdeki dénemde para politikasi kararlari
enflasyon gorinimiindeki iyilesmenin hizina bagl olacaktir. Enflasyon beklentileri,
fiyatlama davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve
enflasyon gorinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya
yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durus sirdirilecektir.

Kiresel finans piyasalari dalgal bir seyir izlemeye devam etmektedir. Kiiresel para
politikalarina dair sliregelen belirsizlikler, risk istahinin ve sermaye akimlarinin
verilere duyarli kalmasina neden olmaktadir. Amerika Merkez Bankasi’nin (Fed) faiz
politikasinda normallesme sireci ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin agikladigi nicel
genigleme programi finans piyasalarini etkileyen dnemli gelismeler olmustur. Kurul,
Fed’in olasi bir erken faiz artirrmina karsi Merkez Bankasi’nin elinde yeterince arag
oldugunu vurgulamistir. Ote yandan, gelismis Ulkelerde artan deflasyon riski para
politikalarindaki normallesme sirecinin otelenme olasiligi artirmaktadir. Kurul,
kiresel finans ve iktisadi faaliyet gelismelerine dair belirsizliklerin devam ettigi bu
ortamda, makrofinansal risklerin kontrol altinda tutulmasi amaciyla basiretli
borglanmanin dnemini vurgulamistir.

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

Kurul, Orta Vadeli Program’da enflasyonla micadelenin 6ncelikli konu olarak yer
almasinin olumlu bir gelisme oldugunu ifade etmistir. Ayrica, agiklanan yapisal
reformlarin uygulamaya gegirilmesinin blylme potansiyelini 6nemli odlglde
artirabilecegini belirtilmistir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borclanma faizlerinin disik dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



