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Enflasyon Gelismeleri

1. Subat ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,71 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,31
puanlik artisla ylizde 7,55’e ylikselmistir. Enflasyondaki yikselis biylik oOlclide gida
fiyatlarindan kaynaklanmistir. Gida disi tiketici fiyatlarinin yillik enflasyonundaki
disls egilimi devam etmistir. Enflasyonun ana egilimi hizmet grubunda ylikselmeye
devam ederken temel mallarda gerilemistir. Bu dogrultuda, c¢ekirdek enflasyon
gostergelerindeki iyilesme stirmustdr.

2. Gida ve alkolstz igecekler grubu yillik enflasyonu Subat ayinda 6zellikle islenmemis
gida fiyatlarindaki gelismeler sonucu 2,73 puanlik bir artisla ylizde 13,70 seviyesine
ulagsmistir. Bu dénemde olumsuz hava kosullarinin etkisiyle yliksek oranda artan
sebze fiyatlari ve arz yonli unsurlara bagl olarak ylkselen et fiyatlari 6n plana
citkmistir. Diger taraftan, islenmis gida fiyatlari yillik enflasyonu gerilese de aylik artis
egilimi ylksek seyrini grup genelinde surdirmistir. Mart ayina iliskin gostergeler
gida yillik enflasyonunun yiiksek seyrini koruyabilecegine isaret etmektedir.

3. Enerji grubunda yillik enflasyon, akaryakit fiyatlari ve su tarifelerindeki artislara
karsin, ylzde -1,92 ile thmli seyrini korumustur. Ancak, Tirk lirasindaki deger kaybinin
akaryakit ve tipgaz fiyatlar Gizerindeki yukari yonli etkilerinin izlendigi Mart ayinda,
enerji grubunun yillik tiketici enflasyonu Gzerindeki sinirlayici katkisinin azalacagi
tahmin edilmektedir.

4. Hizmet fiyatlari Subat ayinda ylizde 0,68 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
0,10 puan azalarak ylizde 8,63’e gerilemistir. Bu donemde, gida ve petrol fiyatlari ile
doviz kurundaki gelismelere bagl olarak, hizmet fiyatlar Gzerinde maliyet yonla
baskilar gozlenmistir. Nitekim yiyecek hizmetleri aylik fiyat artis egiliminin gida
fiyatlarindaki seyre bagh olarak hizlandigi goértlmuistir. Ayrica akaryakit fiyatlarindaki
ylkselisin etkisiyle Kasim ayindan bu yana gerilemekte olan ulastirma hizmetleri



fiyatlari sinirli da olsa yukselmis; doviz kuru hareketlerine duyarh bazi kalemlerin
fiyatlarinda kayda deger artislar gézlenmistir. Bu gelismeler dogrultusunda hizmet
enflasyonu Subat ayinda yuksek seviyelerini korumustur.

Subat ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu 1,78 puanlik azalsla yiizde 6,79’a
gerilemigtir. Bu donemde yillik enflasyon dayanikh tiketim mallari basta olmak tizere
tim ana gruplarda azalmistir. Grup yilhik enflasyonundaki diisis bliyik 6lglide baz
etkisinden kaynaklanirken 6zellikle giyim disi temel mal grubu aylik fiyat artislarinda
Tirk lirasindaki deger kaybinin etkileri izlenmistir. Buna karsilik, son donemde yurt ici
talep kosullarinin zayiflamasi doviz kuru kaynakh maliyet baskilarini kismen
hafifletmistir. Bu dogrultuda Subat ayinda temel mal enflasyonu ana egilimi ilimh
dizeylere gerilemistir.

Ozetle, Subat ayinda enerji ve gida disi (cekirdek) enflasyon gostergeleri diismeye
devam etmistir. Bununla birlikte, gida fiyatlarinin mevcut seyri ve doéviz kuru
gelismeleri enflasyon goriinim(  Gzerindeki baslica risk unsurlari  olarak
degerlendirilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

Sanayi Uretimi Ocak ayinda aylik bazda ylzde 1,4 oraninda gerilemistir. Bu gelismede,
i¢ talebin artis hizindaki yavaslama ile dis talepteki zayif seyre ek olarak Ocak ayinda
yasanan olumsuz hava kosullarinin tedarik zinciri ve ingaat faaliyetlerinde kesintiye
yol acmasi etkili olmustur. Subat ayr PMI ve iYA verileri, yakin dénemde sanayi
Uretiminde zayif seyrin slirdiigline isaret etmektedir.

Harcama tarafina iliskin veriler incelendiginde, son donemde talep kosullarinda
belirgin bir iyilesme gozlenmemektedir. Ocak ayinda Onceki ceyrek ortalamasina
kiyasla tiuketim mallari Gretiminin geriledigi, ithalatinin ise arttig1 gérilmektedir. S6z
konusu dénemde i¢ piyasaya yapilan beyaz esya satislari dliismustiir. Benzer sekilde,
Ocak-Subat doneminde otomobil satislari da 2014 yili son ¢eyrek ortalamasina kiyasla
gerilemistir. Tuketici gliveni kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin de etkisiyle azalmaya
devam etmistir. Yatirimlara iliskin gostergelere bakildiginda makine-techizat Gretimi
ve ithalatinin Ocak ayinda oOnceki c¢eyrek ortalamasina kiyasla geriledigi
gorilmektedir. IYA yatinm egilimi gostergesinde 2014 yili ikinci yarisinda gozlenen
toparlanma 2015 yih ilk ceyregi itibariyla heniiz istikrarh bir egilime kavusmamistir.
insaat yatirimlarina dair verilerden mineral maddeler {retimi azalirken ithalat
artmistir. 2014 yih ikinci yarisindan itibaren artis egilimi sergileyen insaat istihdami
Aralik doneminde yatay seyretmistir. Bu degerlendirmeler dogrultusunda, yurt ici
Ozel kesim talebinin 2015 yili ilk ceyreginde bir miktar yavaslasa da bliyimeye ihmli
dizeyde katki yapacagi tahmin edilmektedir.
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Disg talep gostergeleri 2014 yil ikinci yarisinda duraklayan altin hari¢ mal bazindaki
reel dengelenme sirecinde Ocak ayi itibariyla kayda deger bir iyilesme olmadigina
isaret etmektedir. Ocak ayinda 6nceki ceyrek ortalamalarina kiyasla altin haric ihracat
zayiflarken altin harig ithalat yatay seyretmistir. S6z konusu goriinimde 6nemli dis
ticaret ortaklarinin blyime hizlarindaki yavaslama belirleyici olmustur. Bununla
birlikte, dis ticaret hadlerindeki gelismeler ve tliketici kredilerinin tlimli seyri cari
dengeyi olumlu etkilemektedir. Bu cercevede, 2015 yili boyunca cari islemler
dengesindeki iyilesmenin stirmesi beklenmektedir.

2014 yih Aralik doéneminde toplam ve tarim disi issizlik oranlarinda gerileme
gozlenmistir. Bu donemde glicli bir istihdam artisi gbézlenmemesine karsin, isgliciine
katilim oraninin yatay seyretmesi issizlik oranlarinin gerilemesine neden olmustur.
Tarim disi sektorler incelendiginde, hizmetler sektoru istihdami artarken sanayi
sektori istihdami sinirl oranda azalmistir. Firmalarin istihdam gergeklesmelerini ve
beklentilerini yansitan PMI ve iYA gdstergeleri 2015 yili Subat ayinda gerilemistir.
isglicli piyasasina iliskin diger gostergeler de yilin ilk ceyregi itibariyla istihdamda
belirgin bir toparlanmaya isaret etmemektedir.

Para Politikasi ve Riskler

Para Politikasi Kurulu (Kurul), iktisadi faaliyetin yilin ilk ¢ceyreginde bir miktar ivme
kaybettigi degerlendirmesinde bulunmustur. S6z konusu yavaslamada dis talepteki
zayif seyir, finansal piyasalardaki oynaklik ve olumsuz hava kosullari etkili olmustur.
Bu dénemde hava kosullarinin olumsuz etkisini tam olarak ayristirmanin mimkdin
olmadigi belirtilerek iktisadi faaliyetin ana egilimine dair daha net bir degerlendirme
yapilabilmesi agisindan verilerin bir miiddet daha yakindan izlenmesi gerektigi ifade
edilmistir.

Uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makroihtiyati énlemler
enflasyonu, ozellikle enerji ve gida disi (¢ekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu
yonde etkilemektedir. Yilin ilk geyregi itibariyla toplam talep kosullarinin ihmli seyri ve
ithalat fiyatlarinda siliregelen gerileme egilimi enflasyondaki diisis sirecine destek
vermektedir. Kisa vadede, baz etkisinin de destegiyle cekirdek gostergelerin yillik artis
oraninin diismeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Ancak gida fiyatlarinin yiksek
seyri ve yakin zamanda gozlenen doviz kuru hareketleri nedeniyle enflasyon bir siire
daha Ocak Enflasyon Raporunda ifade edilen patikanin lizerinde seyretmeye devam
edecektir.

Kiresel piyasalardaki oynaklik devam etmektedir. Kiiresel ekonomiye iliskin azalan
ongorulebilirlik, gelismis Ulkelerin enflasyon oranlarinda gozlenen distk seviyeler ve
gelismis Ulkelerin para politikalarindaki ayrisma ile birlikte artan belirsizlikler kiiresel
piyasalarin veri akisina duyarliiginin yiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir.
Bitlin bu gelismeler sonucunda, risk istahi ve sermaye akimlarindaki oynaklik
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sirmektedir. Kurul, Merkez Bankasinin son donemde doviz likiditesi ve basiretli
borclanmaya dair aldigi tedbirlerin, kiiresel finans piyasalarina ve iktisadi faaliyet
gelismelerine dair belirsizliklerden kaynaklanan makrofinansal riskleri azaltmayi
amagladigini vurgulamistir.

Sonug olarak, kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlarindaki artislar para
politikasindaki temkinli yaklasimin strdirilmesini gerektirmektedir. Bu dogrultuda
Kurul, faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Oniimizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon gériiniimiindeki iyilesmenin
hizina bagl olacaktir. 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 temkinli durus stirdirilecektir.

Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon goriniimiine
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
goriinimini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da giincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Kurul, agiklanan yapisal reformlarin uygulamaya gegirilmesinin orta ve uzun vadede
bilyime potansiyelini énemli 6lciide artirabilecegini belirtmistir. istikrar ve giiven
ortamini gliglendirecek, mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak
her tarli tedbir makroekonomik istikrari destekleyerek piyasa faizlerinin dusuk
dizeylerde seyretmesini saglayacak ve toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.



