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Enflasyon Gelismeleri

1. Aralik ayinda tiketici fiyatlari ylizde 0,21 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,71 puan
yikselerek vyizde 8,81 olmustur. Enflasyondaki vyikseliste islenmemis gida
fiyatlarindaki artis ile eneriji fiyatlarindaki baz etkisi 6ne ¢ikmistir. Bu dénemde temel
mal grubu enflasyonundaki ylikselis slirmis, hizmet enflasyonu ise yiksek seyrini
korumustur. Bu dogrultuda ¢ekirdek gostergelerin yillik enflasyonu artmig, ana egilimi
ise sinirli oranda iyilesmistir.

2. Gida ve alkolstuz icecekler grubunda vyillik enflasyon 1,35 puanlik artisla yizde
10,87’ye yikselmistir. Bu gelismede, sebze fiyatlarindaki yikselis belirleyici olurken
bu alt grupta yillik fiyat artisi ylzde 23,32 oranina ulagmistir. Bu dogrultuda,
islenmemis gida yillik enflasyonu ylzde 13,83 oranina yikselerek son iki yildaki
yiiksek seyrini siirdiirmistir. islenmis gida yillik enflasyonu ise temelde sivi yag ve
ekmek-tahil grubu fiyat gelismelerine bagh olarak yiizde 8,33’e yiikselmistir. Ocak
ayina iliskin 6ncl gostergeler, gida enflasyonundaki yiksek seyrin devam edecegine
isaret etmektedir.

3. Enerji grubunda fiyatlar Aralik ayinda ylzde 0,22 oraninda gerilese de yillik enflasyon
baz etkisiyle ylzde 2,96’ya yikselmistir. Ocak ayinda, petrol fiyatlarindaki disise
karsin gerek 2015 yilinda gozlenen disiik baz gerekse elektrik fiyatlarinda yapilan
ayarlamanin  etkisiyle, enerji enflasyonundaki vyikselisin devam etmesi
beklenmektedir. Elektrik fiyatindaki ayarlamaya ek olarak tatiin dGrinleri, alkolli
icecekler gibi fiyatlari yonetilen-yonlendirilen bazi kalemlerde Ocak ayi basinda
yapilan ayarlamalarin enflasyon UGzerindeki dogrudan etkisi yaklasik 0,7 puani
bulabilecektir.

4. Hizmet fiyatlari yilin son ayinda ylizde 0,22 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
sinirh bir yikselisle yizde 8,85 olmustur. Boylelikle, hizmet fiyatlarinda 2008 yilindan
bu yana en yiksek yil sonu artisi kaydedilmistir. Gida fiyatlari yemek hizmetleri
kanaliyla hizmet enflasyonunu yil genelinde olumsuz yonde etkilemis, bu cercevede
alt gruplar arasinda en vyiksek artis ylzde 13,23 ile lokanta-otel grubunda
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kaydedilmistir. Bunun yaninda, déviz kurundaki birikimli deger kaybi ile birlikte genel
enflasyondaki seyir ve licret gelismelerinin yansimalari hizmet enflasyonunun yiksek
seyrinde o6ne c¢ikan diger unsurlar olmustur. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki
yavaslama ulastirma hizmetleri grubu araciligiyla hizmet enflasyonunu sinirlayan bir
gelisme olmustur.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Aralik ayinda 0,61 puanlik artisla yluzde 10,22’ye
yukselmistir. Bu donemde, yillik enflasyon dayanikl tiketim mallari grubunda yatay
seyrederken diger alt gruplarda artis kaydetmistir. Turk lirasindaki birikimli deger
kaybinin etkileri temel mal grubu genelinde hafiflemekle birlikte stirmustiir. Giyim
enflasyonundaki yukari yonli seyir devam etmis, bu grupta yillik enflasyon son (g
aylik donemde yaklasik 4,7 puanlk artigla yizde 9’a yukselmistir. Mevsimsellikten
arindinlmig goéstergeler temel mal enflasyonunun ana egiliminde Aralik ayinda
gerilemeye isaret etmistir.

Ozetle, uluslararasi enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu ydnde
etkilemeye devam etmektedir. Bununla birlikte, artan maliyet unsurlari ¢ekirdek
enflasyon egilimindeki iyilesmeyi sinirlamaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Sanayi Uretimi Kasim ayinda bir dnceki aya gore gerilemekle beraber endeksin Ekim-
Kasim dénemi ortalamasi liclincii ceyrek seviyesinin {izerindedir. Aralik ayinda iYA son
Uc ay siparis gostergelerinden i¢ piyasa siparisleri iyilesme gosterirken ihracat
siparisleri gerilemistir. PMI Genel ve PMI Uretim endeksleri Kasim ayinin ardindan
Aralik ayinda da artis gostermis ve duragan seviyenin lizerinde kalmistir. Aralik ayinda
tiketici giiven endeksleri bir miktar gerilese de seviye olarak Ekim ayinin tzerindedir.
Bu ayda yatirimci gliveni de ilimh oranda artmistir. Bu gostergeler 1si8inda, Aralik
ayinda sanayi Uretiminin ayhk bazda bir miktar artis kaydedecegi tahmin
edilmektedir.

Harcama tarafina iliskin veriler, 2015 yilinin son ceyreginde 6zel kesim talebinin
Uclinct ceyrege kiyasla daha ihmli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Ekim-Kasim
doneminde tiketim mallari Gretimi ve ithalati gectigimiz ¢eyrek ortalamasina gore
gerilemistir. Beyaz esya ve otomobil i¢ satislarinda da daralma egilimi goze
carpmaktadir. Yatirimlara iliskin gostergelerden sermaye mallari Gretimi Ekim-Kasim
déneminde de artmaya devam ederken ithalati gerilemistir. insaat yatirimlarina iliskin
gosterge niteliginde olan metalik olmayan mineral maddeler Gretimi ve agir ticari
arac satislari ise gerileme gostermistir.

Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici kredilerinin iimh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Artan jeopolitik risklere kargin Avrupa Birligi
Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi sUrmektedir.
ihracatimizda énemli bir paya sahip olan Avrupa ekonomisinde goriilen toparlanma
egilimi 2015 yilinin son ceyreginde de devam etmistir. Euro Bolgesi’ndeki toparlanma
egilimine ek olarak ihracatimizin pazar degistirme esnekliginin yiksek olmasi ihracati
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desteklemektedir. Bu gercevede Avrupa Birligi Ulkelerindeki talep artisinin devami,
emtia fiyatlarindaki disik seyir ve siregelen makroihtiyati politika tedbirleri
cercevesinde 2016 yilinda cari islemler dengesindeki iyilesmenin devam etmesi
beklenmektedir.

2015 yili Ekim doneminde issizlik oranlari Eylil dénemine kiyasla artmistir. Bu
donemde tarim disi sektorlerde isglici artisi istihdam artisinin  Gzerinde
gerceklesmistir. Alt sektorler itibariyla incelendiginde, sanayi istihdami artarken
insaat istihdaminda degisiklik olmamistir. Hizmet istihdaminda ise sinirh bir gerileme
gozlenmistir. Sanayi Uretimi ve anket gostergeleri dniimizdeki donemde istihdam
artisinin devam edebilecegine isaret etmektedir. Metalik olmayan mineral maddeler
uretimi ingaat sektoriinde ilave bir canlanma olmayacagi yoniinde sinyal vermektedir.
Hizmetler sektoriinde ise alt sektorlerdeki istihdam verileri dalgali bir seyir
izlemektedir. Bu cercevede, issizlik oranlarinin son ¢eyrekte lcglincli ceyrege yakin bir
seviyede gerceklesmesi beklenmektedir.

Ozetle, mevcut gostergeler iktisadi faaliyetteki biiyiimenin 2015 vyilinin son
ceyreginde donemlik bazda hiz kesmekle beraber siirecegine isaret etmektedir.
Jeopolitik gelismeler asagl yonlu risk olustursa da Avrupa ekonomilerindeki
toparlanma dis talebi olumlu yénde etkilemektedir. Oniimiizdeki dénemde (icret
artiglari ve petrol fiyatlarindaki disik seyir vasitasiyla gelir kanalinin, yurt igi
belirsizliklerin azalmasi ile de given kanalinin yurt ici talebi destekleyecegi
dustnidlmektedir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetteki blylime egiliminin siirmesi
ongorilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Para Politikasi Kurulu (Kurul), toplantida Ocak Enflasyon Raporu’nda yer almasi
ongorilen orta vadeli tahminleri degerlendirmistir. 2015 yili son geyreginde enflasyon
temelde islenmemis gida fiyatlari kaynakh olarak Ekim Enflasyon Raporu
tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir. islenmemis gida ve tiitiin disi enflasyon ise
Ekim Enflasyon Raporu 6ngoriisiine yakin seviyede olusmustur. Bu donemde Tirk
lirasindaki birikimli deger kaybinin gecikmeli etkilerine bagli olarak ¢ekirdek enflasyon
yuksek seviyesini korumus, ithalat fiyatlarinda gozlenen dusus egiliminin son ¢eyrekte
de siirmesi ise TUFE enflasyonundaki yiikselisi sinirlayan temel unsur olmustur.
Enflasyon tahminlerine esas olusturan varsayimlar ve dissal kosullar bir arada
degerlendirildiginde; Turk lirasi cinsinden ithalat ve petrol fiyatlarindaki
glincellemeler, Ocak ayinda aciklanan kamu fiyat ayarlamalari ve asgari Ucret
diizenlemesinin etkileri g6z online alinarak 2016 yil sonu enflasyon tahmini yukari
yonde giincellenmistir.

Enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu yénde etkilemeye devam etmekle
birlikte, artan maliyet unsurlari c¢ekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi
sinirlamaktadir. Gida fiyatlarinda, temelde islenmemis gida grubu kaynakl olmak
Uzere oynaklik devam etmektedir. Tirk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri de
Ozellikle temel mal enflasyonunda gézlenmektedir. Ayrica, asgari icret ayarlamasinin
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genel Ucretlere yansimalariyla birlikte, enflasyon Gzerinde Ucretlerden gelen maliyet
ve talep baskilarinin 6nimiizdeki donemde artacagl degerlendirilmektedir. Bu
cercevede, cekirdek enflasyon gostergelerinin bir siire daha yiksek seviyelerini
korumasi beklenmektedir. Hedefin (izerinde seyreden enflasyonun beklentiler
uzerindeki etkisi ve Ucret artislarindaki ivmelenme ekonomi genelinde fiyatlama
davraniglarinin yakindan takip edilmesini gerektirmektedir. Bu ¢ergevede Kurul, ticret
gelismelerinin ve kiresel piyasalardaki belirsizliklerin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislari tGzerindeki etkileri ile enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki
oynakliklari dikkate alarak, gerekli goriilen siire boyunca likidite politikasindaki siki
durusun korunacagini ifade etmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikasi kararlari
enflasyon goriinimine bagli olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranisglan
ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para
politikasindaki siki durus stirdirilecektir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati onlemlerin etkisiyle kredilerin
yillik biydme hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin yakin dénem
blyime egilimine bakildiginda tiketici kredilerinin 2015 vyili genelinde, ticari
kredilerin ise yilin ikinci yarisinda tarihsel ortalamalarin altinda kaldigi
gozlenmektedir. Yakin dénemde yapilan risk agirliklarina dair dizenlemelerin ve
asgari Ucret ayarlamalarinin, kredi arzi ve hanehalki geliri kanallariyla kredi
blyumesini destekleyecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, finansal
kosullarda devam eden sikilik sebebiyle yillik kredi biyime hizlarindaki makul
dizeylerin korunacagl ongorilmektedir. Kredilerin bilesimine bakildiginda, ticari
kredilerin tlketici kredilerine kiyasla daha yiiksek bir oranda biylimeye devam ettigi
gortlmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken
diger yandan cari agiktaki dizelmeyi desteklemektedir.

Oniimizdeki dénemde, i¢ talebin biyiimeye verdigi katkinin bir miktar yiikselecegi ve
Avrupa Birligi tlkelerinin talebindeki artisin ihracati olumlu yonde etkilemeye devam
edecegi ongorilmektedir. Yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte yatirrmci ve
tlketici guveninde yasanan iyilesmenin, petrol fiyatlarindaki dislsin sirmesi ile
ortaya ¢lkan harcama alaninin ve yakin donem Ucret gelismelerinin alim glcu
uzerindeki etkisinin i¢ talebi destekleyecegi degerlendirilmektedir. Devam eden
kiiresel oynakliklar ve finansal kosullardaki sikilik ise i¢ talep artisini sinirlayan
unsurlardir. Dis talebe bakildiginda, jeopolitik gelismeler asagi yonli risk olustursa da
Avrupa ekonomisinde gorulen toparlanma egilimi ve ihracatimizin pazar degistirme
esnekligi bu riski sinirlamaktadir. Nitekim son donemlerde Avrupa Birligi Ulkelerine
yapilan ihracatta belirgin bir ivmelenme gézlenmektedir. Ayrica, emtia fiyatlarindaki
sert dlsds kaynakli dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici
kredilerindeki yavas seyir de cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bu
dogrultuda, onimizdeki dénemde de cari islemler acigindaki azalmanin devam
edecegi ongorilmektedir.
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Kiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kiresel buylimeye dair endiseler
nedeniyle finans piyasalarindaki oynakliklar devam etmektedir. Bu dogrultuda,
gelismekte olan llkelere yonelik portféy hareketleri ile bu Ulkelerin risk primleri
dalgali bir seyir izlemektedir. Kur oynakliklari da yiiksek seviyelerini sirdiirmektedir.
Kurul, 2015 yilinin Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika
araglarinin etkili bir sekilde kullanilmasinin ekonomimizin kiiresel soklara karsi
dayanikhhgini artirmakta oldugunu degerlendirmektedir.

Onumizdeki dénemde, kiiresel ve yurt ici oynakliklar yakindan takip edilerek déviz ve
Turk lirasi piyasalarinda gerekli dnlemler alinmaya devam edilecektir. Bu dogrultuda
ilgili birimler 18 Agustos 2015 tarihinden bu gline kadar kullanilan ve bundan sonra
kullanilabilecek déviz likiditesi araglari ve yontemleri ile bunlarin etkileri konusunda
Kurul'a bilgi sunmustur.

Kredi biylime hizlarinda goézlenen yavaslamanin kalici olmasi ve doéviz kurlar
Uzerindeki yukari yonli baskinin devam etmesi durumunda, siki likidite politikasi
korunurken yabanci para cinsinden kiymetlere dayali fonlama kosullarinin gézden
gecirilmesi suretiyle Tlrk lirasinin degerini ve kredi bliyimesini destekleyici yonde
adimlar atilabilecektir.

Bu gergevede Kurul, politika durusunun enflasyon goérinimiine karsi siki, doviz
likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrari destekleyici niteliginin korunacagini ifade
etmistir.

Kurul, genis faiz koridorunun kiresel oynakligin yiksek oldugu donemlerde doviz
kuru oynakliklarinin diisiriilmesine katki yapan 6nemli bir arag¢ olarak kullanildigini
belirtmistir. Kiiresel oynakliklarda kalici bir diisiis yasanmasi halinde bu araca duyulan
ihtiyacin azalabilecegi degerlendirilmektedir. Genis bir faiz koridoruna duyulan
ihtiyaci azaltan diger bir unsur ise Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda
belirtilen politika araclarinin etkili bir sekilde kullanilmaya baslanmasi olmustur.
Gerek doviz kurlarinda gerekse kredilerde gozlenen asirt oynakliklarin bu vyeni
araclarin devreye alinmasi ve etkili bir bicimde kullanilmasi sayesinde azaldigi
gozlenmektedir. Kurul, kiiresel oynakliklarda kalici bir diislis yasanmasi veya Agustos
ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araglarinin kiiresel oynakhgin
Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerini kalict olarak azaltmasi halinde para
politikasinin daha dar ve standart bir faiz koridoru iceresinde uygulanabilecegi
degerlendirmesini siirdirmektedir.

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



22.Son yillarda mali disiplinin stirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarhligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
gotlrilmesi 6nem tasimaktadir. 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.



