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Enflasyon Gelismeleri

1. Kasim ayinda tiketici fiyatlari ylizde 0,18 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,19 puan
artarak yuzde 9,15’e yukselmistir. Yillik enflasyondaki bu artis bliyik 6l¢lide gida
fiyatlarindan kaynaklanmistir. Diger taraftan, enerji grubu enflasyonu uluslararasi
petrol fiyatlarindaki duslslerle uyumlu olarak belirgin bir oranda gerilemistir. Ana
egilim itibariyla temel mal enflasyonu bir miktar yikselirken hizmet enflasyonu,
gerileyen eneriji fiyatlarinin da olumlu yansimalariyla, yavaglamistir.

2. Gida grubu yilik enflasyonu 1,81 puan artarak ylzde 14,37’ye ylikselmistir. Bu
gelismede vyillik enflasyonu baz etkisiyle 6nemli oranda ylikselen taze meyve sebze
grubu fiyatlari etkili olmustur. Mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle islenmemis
gida grubu fiyatlarinda son Ug¢ aylhk donemde kismi bir diizeltme egilimi oldugu
gozlenmektedir. Buna karslilik, islenmis gida fiyatlarinda alt gruplar geneline yayilmis
olan olumsuz goriinim Kasim ayinda da devam etmis ve bu grupta yillik enflasyon
ylzde 13,61’e yukselmistir. Aralik ayina iliskin gostergeler, gida yillik enflasyonunun
islenmemis gida grubu kaynakli olarak yavaslayabilecegi yoniinde sinyal vermektedir.

3. Enerji fiyatlari Kasim ayinda ylizde 1,44 oraninda azalmis, grup yillik enflasyonu ylizde
2,68 seviyesine gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki distgslerin enerji ve dolayisiyla
tiketici enflasyonu uzerindeki ilk etkileri akaryakit ve tlipgaz fiyatlari Uzerinde
gozlenmektedir. Temmuz-Kasim doneminde Brent tipi ham petrol fiyati yaklasik 30
dolar gerilerken bu disistin anillan donemde tiketici enflasyonuna akaryakit ve
tlpgaz fiyatlari kaynakh dogrudan etkisi -0,5 puan civarinda olmustur. Aralik ayina
iliskin gostergeler, petrol fiyatlarindaki diisiis dogrultusunda, bahsedilen iki kalemde
gozlenen asagl yonli seyrin bilhassa akaryakit kaleminde gli¢li olmak lzere devam
ettigine isaret etmektedir. Bu dogrultuda Aralik ayinda yillik enerji enflasyonunun
kayda deger bir oranda gerileyecegi 6ngorilmektedir.

4. Temel mal grubunda yillik enflasyon Kasim ayinda yaklasik 0,4 puanlk bir artisla
yluzde 9,36’ya yukselmistir. Yillik enflasyon giyim ve dayanikli tiketim mallarinda
ylukselirken bu gruplar disinda kalan temel mallarda yavaslamaya devam etmistir.



Hizmet fiyatlari bu dénemde bir 6nceki aya gore kayda deger bir degisim
gostermemis ve grup vyillik enflasyonu 0,36 puan azalisla ylizde 8,81’e gerilemistir.
Ozellikle petrol fiyatlarindaki dustislerin ulastirma hizmetleri ve paket tur gibi
akaryakit ile iliskili gruplara olumlu yansidigi gozlenmistir. S6z konusu etkinin
onimuzdeki dénemde devam edecegi tahmin edilmektedir.

5. Mevsimsellikten arindirilmis  veriler, c¢ekirdek enflasyon gostergelerinin ana
egilimindeki iyilesmenin devam ettigine isaret etmistir. Bu gelismede akaryakit
fiyatlari ile yakindan iliskili kalemler kanaliyla hizmet enflasyonu ana egiliminde
kaydedilen disus etkili olmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. TUIK tarafindan agiklanan milli gelir verilerine gére, 2014 yilinin Ggilincl ¢eyreginde
Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik bazda yiizde 1,7 gibi diisiik oranli bir artis
sergilemistir. Milli gelir bilesenleri Uretim yoninden incelendiginde, tarim katma
degerinin yillik bazda belirgin oranda daralmasinin milli gelirin disik oranl
blylimesinde 6nemli bir faktér oldugu gorilmektedir. Milli gelir verileri harcama
yoninden incelendiginde, nihai yurt ici talebin bir Onceki ceyrekteki olumsuz
katkisinin ardindan yilhik biylimeye olumlu katki yaptigl, net ihracatin ise yilhk
bazdaki blylumenin temel belirleyicisi oldugu gorilmektedir. Yurt i¢i talebin
bilesenleri incelendiginde ise 6zel kesim talebi katkisinin kamu kesimine kiyasla daha
sinirh oldugu gbéze gcarpmaktadir.

7. 2014 yihnin son ¢eyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyette bir 6nceki ceyrege
kiyasla daha olumlu bir gériiniim ¢izmektedir. Sanayi Gretimi Ekim ayinda aylik bazda
ylzde 1,8 oraninda azalis gostermis olsa da, bu gerceklesmede 6nceki aylara iliskin bir
dizeltme hareketi ile kayan bayramlarin mevsimsellikten arindirma islemine
etkilerinin buyiik 6lctide belirleyici oldugu disinilmektedir. Nitekim PMI ve iYA
gostergeleri Ekim-Kasim donemi verileri son ceyrekte iktisadi faaliyette artisa isaret
etmektedir. Anket gostergelerinde i¢ piyasaya iliskin beklentiler ihracat
beklentilerinden daha glgli seyretmektedir. Bu ¢cercevede, son ceyrekte i¢ talepteki
toparlanmanin destegiyle iretimde iliml bir artis beklenmektedir.

8. Harcama tarafina iliskin dnci veriler, yurt ici 6zel kesim talebinin son ¢eyrekte ilimh
bir toparlanma sergiledigine isaret etmektedir. Ekim-Kasim doéneminde otomobil
satislari donemlik bazda glgli artis egilimini strdlrmdistir. Krediler ise ihmli artis
egilimine devam etmektedir. Bunun yani sira, yatirim beklentisinde son (¢ aydir
gdzlenen toparlanma dikkat cekmektedir. Ote yandan, tiiketici giiveni son (¢ aydir
zayIf seyretmekte ve tiketim {zerinde asagl yonli risklerin canhiligini koruduguna
isaret etmektedir.

9. Dis talep gostergeleri, 2014 yih Gi¢linct ¢eyreginde duraklayan altin haric mal bazinda
dengelenme silirecinde yilin son ¢eyreginde de iyilesme olmadigina isaret etmektedir.
Avrupa ekonomisinde gozlenen yavaslama ve jeopolitik gelismeler g¢ergevesinde
ihracatta bir miktar ivme kaybi goézlenmektedir. Bununla birlikte, dis ticaret
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hadlerindeki olumlu gelismelerin ve tiketici kredilerinin timh seyrinin cari dengedeki
iyilesmeyi destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere goére toplam ve tarim disi issizlik oranlar
Eylil doneminde bir dnceki doneme gore artis gostermistir. Bu doénemde issizlik
oranlarinin ylkselmesi tarim disi isgliciinin galisma c¢agindaki niifusa oraninin hizla
artmasindan kaynaklanmistir. Basta hizmetler sektori olmak Gzere tiim tarim disi alt
sektorler istihdam artisina katki saglamistir. IYA gdstergeleri arasinda yer alan toplam
istihdam beklentisi iyimser beklentiler yonindeki hareketini yilin son ceyreginde
artarak surdirmektedir. Bu cercevede, yilin son ¢eyreginde tarim disi istihdamda
ihmli bir artis egilimi olabilecegi degerlendirilmektedir.

Ozetle, yilin son ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette ilimli bir toparlanmaya
isaret etmektedir. Bu donemde dis talep zayiflarken, ic talebin bliyimeye iliml
dizeyde katki verdigi ongorilmektedir. Ancak, kiiresel ekonomide belirginlesen
yavaslama isaretleri, klresel para politikalarina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik
gelismeler bliylime Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir. Bu gorinim altinda,
talep kosullarinin enflasyondaki diistist destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi
bliyime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin bilesimi de arzu edilen
yonde ilerlemeye devam etmektedir. Tuketici kredilerinin yillik blylime orani disik
seviyelerde seyrederken ticari krediler goreli olarak daha gli¢ll bir seyir izlemektedir.
Kredilerdeki bu gériiniim bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger
yandan cari dengedeki diizelmeyi desteklemektedir. Kredi bliyimesinin, enflasyon
Gzerinde yukari yonli baskilar olusturacak ve dengelenme siirecini bozarak finansal
risklerin artmasina neden olacak sekilde hizlanmasi durumunda ek sikilastirici
tedbirler alinacaktir.

Turkiye’nin en blylk ihracat pazari olan Avrupa Ullkelerinde bliyimenin duraksamasi
ve cevre llkelerdeki jeopolitik gelismeler sonucunda dis talepte yasanan zayiflama
ihracat bliylmesini sinirlandirici etki yapmaktadir. Zayif kiiresel talep nedeni ile basta
petrol olmak Gzere diisen emtia fiyatlari ise toplam ithalat harcamasini sinirlandirarak
cari dengeye olumlu ydnde katki verecektir. Ote yandan, kiiresel finansal piyasalarda
oynakhgin devam etmesinin ve gliven endekslerindeki zayif seyrin etkileriyle 6zel
kesim nihai talebi blylimeye i1limli diizeyde katki vermektedir. Bu ¢ercevede, iktisadi
faaliyette ongoriilen toparlanmanin kademeli bir sekilde gerceklesmesi ve toplam
talep gelismelerinin enflasyondaki disls siirecini desteklemesi beklenmektedir. Dis
talepte ek zayiflama gozlenmesi ve kiiresel bliyime oranlarinin 6nemli oranda
gerilemesi durumunda, emtia fiyatlarinda yasanacak dislsler enflasyonu azaltici etki
yapacak, fakat ayni zamanda yurt ici iktisadi faaliyet lzerinde belirgin olumsuz etkiler
gozlenebilecektir. Bu durumda, Kurul politika araclarini ekonomiyi destekleyici yonde
kullanacaktir.
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Yihn basinda alinan makroihtiyati énlemlerin ve para politikasindaki siki durusun
cekirdek enflasyon egilimi Gizerindeki olumlu etkileri gozlenmeye devam etmektedir.
Bu cercevede, birikimli doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon lzerindeki olumsuz
yansimalari da kademeli olarak azalmaktadir. Gida fiyatlarindaki yiksek seyir
enflasyondaki iyilesmeyi geciktirse de cekirdek enflasyon egilimleri ilk ceyrekteki
ylksek seviyelerine gore kayda deger bir diisis sergilemistir. Ayrica, basta petrol
olmak Uzere diisen emtia fiyatlarinin enflasyon tzerindeki olumlu etkileri gézlenmeye
baslamistir. Petrol fiyatlarindaki yeni seviyelerin biylk olgiide kalici olmasi
durumunda, bu kanalin 6nimiizdeki donemde enflasyonda dngorilen disls strecini
destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Mevcut para politikasi durusu altinda Kurul, enflasyonun 2015 yilinda, ilk yarida daha
hizlh olmak Uzere, Enflasyon Raporunda belirtilen goriniimle uyumlu bir disis
sergileyecegini O0ngdrmektedir. Enflasyon gorinimiinde gobzlenen bu olumlu
gelismeler ile birlikte, enflasyonun ulastigi yiksek seviyeler orta vadeli beklentiler ve
fiyatlama davranislari Gzerinde yukari yonli riskler olusturmaya devam 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 stirdirulecektir.

Yakin dénemde kiresel finans piyasalari dalgali bir seyir izlemistir. 2015 yilinda
gelismekte olan (lkelere olan sermaye akimlarindaki oynakhgin devam edebilecegi
degerlendirilmektedir. Kiresel para politikalarinin normallesme siirecine dair
suregelen belirsizlikler, kiresel risk istahinin ve sermaye akimlarinin verilere duyarli
kalmasina neden olmaktadir. Kurul, Fed’in olasi bir erken faiz artirrmina karsi Merkez
Bankasi'nin elinde yeterince ara¢ oldugunu vurgulamistir.

Ote yandan, kiiresel iktisadi faaliyette goézlenen vyavaslama ile birlikte para
politikalarindaki normallesme sirecinin 6telenme olasiligl da bulunmaktadir. Kiiresel
finans ve iktisadi faaliyet gelismelerine dair belirsizliklerin devam ettigi bu ortamda,
makrofinansal risklerin birikmesini sinirlamak amaciyla basiretli borglanmanin
desteklenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu cercevede Kurul, kiiresel dlcekte uzun vadeli
faiz oranlarindaki dusts egilimine dikkat cekmistir. Bu egilimin bankalari piyasa
sartlari icinde uzun vadeli borglanmaya yonlendirmeye basladigi belirtilmistir. Kurul
Uyeleri ayrica, kisa vadeli bor¢lanmayi caydirici yonde planlanan tedbirlerin 2015
yihnin ilk ¢ceyreginden itibaren uygulanmaya baslamasinin finansal istikrar agisindan
ilave faydalar saglayacagini ifade etmislerdir.

Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon goériinimiine
etkileri bakimindan vyakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z
konusu gerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
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gorinimini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi
so6z konusu olabilecektir.

Kurul, Orta Vadeli Program’da enflasyonla micadelenin oncelikli konu olarak yer
almasinin olumlu bir gelisme oldugunu ifade etmistir. Ayrica yakin donemde
aciklanan yapisal doniisim programinin uygulamaya geg¢mesiyle birlikte tlkemizin
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 disliik dizeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.



