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Enflasyon Gelismeleri

1. Aralik ayinda tiiketici fiyatlari yizde 0,44 oraninda diismus ve yillik enflasyon yaklasik
1 puan azalarak yili yiizde 8,17 seviyesinde tamamlamistir. Bu azalista enerji ve gida
fiyat gelismeleri temel belirleyici olurken alt gruplarin genelinde enflasyon
yavaslamigtir.  Uluslararasi  petrol fiyatlarindaki dlsusler paralelinde eneriji
fiyatlarindaki azalis glglenerek sUrmustir. Ana egilim itibariyla hizmet
enflasyonundaki diisis belirginlesirken temel mal grubundaki iyilesme daha sinirli
olmustur.

2. Gida grubu yillik enflasyonu 1,64 puan azalarak ylizde 12,73’e gerilemis ve Ekim
Enflasyon Raporu yil sonu varsayimina yakin gerceklesmistir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmig veriler islenmemis gida grubu fiyatlarinda son dort aylik dénemde meyve
ve sebze fiyatlari kaynakli kismi bir diizeltme egilimine isaret etmektedir. Benzer
sekilde, islenmis gida fiyatlarinda aylik enflasyon egilimi uzun bir aradan sonra Aralik
ayinda zayiflamis olsa da grup vyillik enflasyonu yizde 13,16 ile yiiksek seyrini
korumustur. Ocak ayina iliskin gostergeler gida vyillik enflasyonunun temelde
islenmemis gida grubu kaynakli olarak yavaslayacagi yoniinde sinyal vermektedir.

3. Enerji fiyatlann Aralik ayinda ylzde 1,86 oraninda gerileyerek dists egilimini
surdirmusgtur. Boylelikle, yillik enerji enflasyonu 4,22 puan azalarak yltzde -1,54 ile
endeks tarihinin en dislik seviyesine gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki dususlerin
enerji fiyatlari Uzerindeki ilk etkileri akaryakit ve tlipgaz fiyatlarinda izlenmektedir.
Temmuz-Aralik doneminde Brent tipi ham petrol ortalama fiyati yaklasik 45 dolar
gerilerken bu distsiin anilan donemde tiiketici enflasyonuna akaryakit ve tipgaz
fiyatlari kaynakli dogrudan etkisi -0,76 puan civarinda olmustur. Bu iki kalemde
gozlenen duslislerin Ocak ayinda da devam ettigi izlenmektedir.

4. Temel mal grubu yilik enflasyonu yaklasik 0,5 puanhk bir azahsla ylzde 8,89’a
gerilemistir. Bu gelismede dayanikli tiiketim mallari ve yiiksek oranda gerileyen giyim
fiyatlari etkili olmustur. Dayanikli tliketim mallar fiyatlari Aralik ayinda yizde 0,30
oraninda azalirken grup yillik enflasyonundaki asagi yonli egilim stirmustir. Dayanikli



tiketim mali fiyatlarinda siiregelen ihimli seyir ve déviz kurunun birikimli etkilerinin
kademeli olarak ortadan kalkmasinin etkisiyle, yilin ilk ¢eyreginde temel mal grubu
enflasyonunda belirgin bir dists ongoriilmektedir.

Hizmet fiyatlari yilin son ayinda yizde 0,18 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
0,22 puan azalsla ylizde 8,59’a gerilemistir. Mevsimsellikten arindirilmis hizmet
fiyatlari artis hizinda 6zellikle son iki ayda belirgin bir iyilesme gézlenmektedir. Aralik
ayinda akaryakit fiyatlarindaki dustslerin ilgili hizmet gruplarina olumlu yansimalari
yavaslamakla birlikte sirmustiir. Bunun yaninda, diger hizmetler grubunda enflasyon
egilimi son iki ayda daha zayif seyretmistir. Onimizdeki dénemde petrol
fiyatlarindaki belirgin dlsuslerin, akaryakit fiyatlar ile baglantisi glicli hizmet
fiyatlarini olumlu yonde etkilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis  veriler, c¢ekirdek enflasyon gostergelerinin ana
egilimindeki iyilesmenin devam ettigine isaret etmistir. Hizmet grubu enflasyonu ana
egiliminde kayda deger bir yavaslama gozlenirken temel mal enflasyonu egilimindeki
iyilesme daha sinirli olmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

2014 yili son geyregine iliskin agiklanan veriler, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
sinirh kaldigina isaret etmektedir. Kasim ayinda, aylk bazda, yiizde 0,1 ile sinirli
oranda gerileyen sanayi Uretimi, Ekim-Kasim doneminde (glincl ¢eyrege gore yizde
0,9 oraninda dislis kaydetmistir. Bu gelismede dis talepteki zayif seyrin yaninda
kayan bayram tatil glinleri ile diger ulagim araglari sektori kaynakli olusan oynaklik da
etkili olmustur. Diger yandan, iktisadi faaliyete iliskin diger temel gostergelerde
izlenen toparlanma sanayi lretimindeki hareketin ekonomideki ana egilime iliskin
bilgi degerinin, dordiinci ¢eyrekte sinirli olabilecegine isaret etmektedir. Zira yakin
dénemde tarim disi istihdamda genele yayilan artislar gézlenmektedir. Ayrica, Ekim-
Kasim déneminde altin hari¢ ara mali ithalat miktar endeksi artisi giiglenirken, altin
hari¢ ihracat sinirli da olsa artis gostermistir. Anket gostergeleri de son geyrekte
tiglincli ceyrege gore daha olumlu bir gériinim ¢izmektedir. Uretime dair iYA ve PMI
gostergeleri dordiincii ceyrekte lciincli ceyrege gore giiclii artislar sergilerken, iYA
gelecek U¢ ay lretim beklentisi ile gelecek l¢ ay toplam siparisler sorusu son ceyrekte
iyilesmeye devam etmistir. Bu gercevede, iktisadi faaliyet ana egiliminde ilimh bir
toparlanma oldugu degerlendirilmektedir.

Harcama tarafina iliskin veriler, yurt ici 6zel kesim talebinin son g¢eyrekte artis
sergiledigine isaret etmektedir. Ekim-Kasim doneminde tiketim mallari Gretimi bir
onceki ceyrek ortalamasina kiyasla artarken, ithalati gerilemistir. Yatirimlara iliskin
gostergelerden makine-ekipman Uretimi ceyreklik bazda degisim gostermezken
ithalati artis kaydetmistir. i¢ piyasaya yapilan otomobil ve hafif ticari ara¢ satislarinda
yilin ikinci yarisinda giliclii artislar gerceklesmistir. Insaat yatirimlarina iliskin
verilerden mineral maddeler dretimi ile insaat istihdaminda 1hml artislar
gozlenmektedir. Krediler ise ilimh artis egilimine devam etmektedir. Bu cercevede,
Uclincl ceyregin ardindan son ceyrekte de i¢ talepte toparlanma beklenmektedir.
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Yatirnm egiliminde gozlenen iyilesme o6nimizdeki dénem igin yatirimlar ile ilgili
olumlu sinyaller verirken, tiketici glivenindeki zayif seyir asagl yonlu risk
olusturmaktadir.

Dis talep gostergeleri, 2014 yih {iclinct ¢eyreginde duraklayan altin haric mal bazinda
dengelenme siirecinde yilin son ¢eyreginde de iyilesme olmadigina isaret etmektedir.
Avrupa ekonomisinde gozlenen yavaslama ve jeopolitik gelismeler cercevesinde
ihracatta bir miktar ivme kaybi gézlenmektedir. Nitekim Ekim-Kasim doneminde bir
onceki geyrege gore altin hari¢ ihracat sinirli oranda artarken, altin harig ithalat
gorece daha yiksek oranl bir artis sergilemistir. Bununla birlikte, dis ticaret
hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici kredilerinin 1hmh seyri cari dengedeki
iyilesmeyi destekleyecektir.

2014 yili ilk geyregi sonrasinda zayif seyreden tarim digi istihdam Agustos-Ekim
donemlerinde kayda deger bir toparlanma gostermistir. Bununla birlikte son
dénemde tarim disi isglici artisi istihdam artisini dengelemis ve issizlik oranlari sabit
kalmistir. istihdam artisi, tarim disi sektorlerin timinde yasanmistir. Ozellikle sanayi
ve insaat sektorleri istihdaminda Agustos doneminde baslayan toparlanma egiliminin
surdigu gozlenmektedir. Hizmetler sektorii de tarim digi istihdama katki vermeye
devam etmistir. Ekim donemi itibariyla gerceklesmeler ve 6nci gostergeler yilin son
ceyreginde istihdamda toparlanmaya isaret etmekte ancak isgliciindeki artis da
dikkate alindiginda issizlik oranlarinda bir gerileme beklenmemektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi
blylime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin bilesimi de arzu edilen
yonde ilerlemeye devam etmektedir. Tiketici kredilerinin yillik blylime orani disik
seviyelerde seyrederken ticari krediler goreli olarak daha gticlii bir seyir izlemektedir.
Kredilerdeki bu gériniim bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger
yandan cari dengedeki diizelmeyi desteklemektedir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), 6niimiizdeki dénemde biyime kompozisyonunun ig
talep lehine degisebilecegini tahmin etmektedir. Turkiye'nin en blyuk ihracat pazar
olan Avrupa (Ulkelerinde buylimenin zayif seyretmeye devam etmesi ve cgevre
Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler sonucunda dis talepte yasanan zayiflama ihracat
biiytimesini sinirlandirici etki yapmaktadir. i¢ talepte ise finansal kosullardaki iyilesme
ve petrol fiyatlarindaki dustisiin yarattigi gelir etkisiyle bir miktar toparlanma olacagi
ongorilmektedir. Ozetle, dis talep zayif seyrini korurken i¢ talep biylimeye ihiml
diizeyde katki vermektedir. Biylime kompozisyonundaki bu degisim enerji disi cari
acigl bir miktar artirabilecek olsa da enerji ticareti dengesindeki iyilesmeye bagli
olarak cari ac¢igin azalmaya devam edecegi 6ngorilmektedir.

Onimizdeki dénemde iktisadi faaliyete dair asag yonli riskler &nemini
korumaktadir. Kiresel finansal piyasalarda oynakhigin devam etmesi ve given
endekslerindeki zayif seyir 6zel kesim nihai talebinin buylmeye yaptigl katkiy
sinirlayabilecektir. Dis talepte ek zayiflama gézlenmesi ve kiresel bliyime oranlarinin
onemli oranda gerilemesi durumunda, emtia fiyatlarinda yasanacak dususler
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enflasyonu azaltici etki yapacak, fakat ayni zamanda yurt igi iktisadi faaliyet tGzerinde
belirgin olumsuz etkiler gozlenebilecektir. Bu durumda, Kurul politika araglarini
ekonomiyi destekleyici yonde kullanacaktir.

2015 yilinda enflasyon gorinimind olumlu yonde etkileyebilecek bircok faktor
bulunmaktadir. iktisadi faaliyette 6ngériilen toparlanmanin kademeli bir sekilde
gerceklesmesi ve toplam talep gelismelerinin enflasyondaki dists sirecini
desteklemesi beklenmektedir. Para politikasindaki siki durus ve alinan makroihtiyati
onlemler enflasyonu, ozellikle enerji ve gida disi (¢cekirdek) enflasyon gostergelerini
olumlu yonde etkilemektedir. Birikimli doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon
Gzerindeki olumsuz yansimalari da kademeli olarak azalmaktadir. Ayrica, basta petrol
olmak Uzere disen emtia fiyatlari enflasyondaki diigls siirecini desteklemektedir.
Nitekim son donemde orta vadeli enflasyon beklentilerinde kayda deger bir disUs
gozlenmektedir. Bu olumlu gelismeleri degerlendiren Kurul, bir haftalik repo faizinde
Olcill bir indirim yapilmasina karar vermistir.

Yakin donemde kiresel finans piyasalari dalgali bir seyir izlemistir. 2015 yilinda
gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlarindaki oynakhigin devam edebilecegi
degerlendirilmektedir. Kiresel para politikalarinin normallesme sirecine dair
suregelen belirsizlikler, kiresel risk istahinin ve sermaye akimlarinin verilere duyarh
kalmasina neden olmaktadir. Kurul, artan kiresel oynaklik karsisinda kisa vadede
para politikasinda esnekligin korunmasinin faydal olacagini belirterek bu asamada
gecelik faizlerin degistirilmemesinin uygun olacagini belirtmistir.

Kurul, faiz koridorunun esnek bir sekilde kullaniimasinin kiiresel piyasalardaki
oynakliga karsi koruyucu bir rol oynadigini ifade etmistir. Bu gergevede, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlarin yakindan
izlenmeye devam edilmesi ve enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusun
sirdiurdlmesi kararlastiriimistir.

Toplantida Enflasyon Raporunda yer almasi  ongorilen tahminler de
degerlendirilmigtir. Kurul, mevcut politika durusu altinda enflasyonun 2015 vyili
ortalarinda hedefle uyumlu seviyelere gelecegini tahmin etmektedir. Bununla birlikte,
enflasyondaki dustsiin kalici olmasi igin temkinli bir yaklasim gerektigi ifade
edilmistir. Kurul, maliyet ve talep faktorlerinin enflasyondaki diststu destekledigi
mevcut konjonktirde enflasyonu kalici olarak distirmek icin 6nemli bir firsatin ortaya
cktigint disiinmektedir. Enflasyonun disiik seviyelerde kalici olmasi yatirimlari ve
potansiyel bliylimeyi destekleyecek bir unsur olabilecektir. Bu ¢ercevede 6niimizdeki
donemde enflasyonla miucadelenin kararlilikla devam edecegi ve para politikasi
kararlarinin enflasyon gérinimiindeki iyilesmenin hizina bagh olacagi belirtilmistir.
Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gériniimiine
etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve vyonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gergeklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin s6z
konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
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gorinimiind olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da giincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

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



