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 Euro Bölgesi’nde beklenen deflasyon başladı. Euro Bölgesi’nde enflasyon 2009 yılı sonrasındaki ilk kez negatife 
döndü. Aralık ayında tüketici fiyatlarının bir önceki yıla göre %0.1 oranında gerilemesi beklenirken %0.2’lik bir gerile-
me açıklandı. ECB’nin orta vadeli enflasyon hedefinin %2 oldu-
ğu düşünüldüğünde deflasyona işaret eden veri ECB’nin yeni 
parasal gevşeme programını 22 Ocak toplantısında açıklama 
ihtimalini iyice yükseltti. ECB başkanı Mario Draghi son dönem-
de yaptığı açıklamalarda kamu tahvil alımlarını da içeren bir 
programın başlatılacağının sinyallerini veriyordu. Hafta içerisin-
de konuya yakın kaynaklara dayandırılan haberlerde, ECB’nin 
500 milyar € tutarında devlet tahvili alım programı seçeneğinin 
görüşüldüğü bilgisi basına yansıdı. ECB’nin tahvil alımlarını 
riskin dağıtılacağı ve ülke merkez bankalarının da tahvil alımı 
yapacağı bir yaklaşım üzerinde çalıştığı belirtiliyor. Bu şekilde 
bir çözüm en başından beri tahvil alımına karşı çıkan Alman-
ya’yı da yumuşatabilir.  

 

 FOMC üyeleri de global büyümeden endişeli. Yayınlanan FED açık piyasa komitesi (FOMC) toplantı tutanakları 
sene sonundaki toplantısından farklı bir mesaj içermezken, global büyüme konusundaki endişelerin bir kez daha dile 
getirildiği görülüyor. Ekonomik aktivite ve istihdam piyasası tarafındaki toparlanma tarafında pozitif seyrin devam etti-
ğine atıfta bulunulduğu ve enerji fiyatlarındaki gerilemenin iç tüketime destek vereceği görüşü mevcut. Bu durum faiz 
artışlarının çok fazla ötelenmeyeceğine işaret ediyor. Öte yandan aşağı yönlü riskler arasında global ekonomilerdeki 
zayıf seyire özel bir vurgu yapılıyor ve Merkez Bankalarının buna karşı atacağı adımların uygun bulunacağı ima edili-
yor.  

 

 Global ekonomik aktivite zayıf seyrin devamına işaret ediyor. Hafta içerisinde açıklanan farklı veri setlerinin büyük 
bir kısmı global ekonomik aktivitenin zayıf seyrini koruduğuna işaret etti. Euro Bölgesi’nin en büyük ekonomisi Alman-
ya’da ihracat Kasım ayında sert bir şekilde gerilerken sanayi üretimi de gerileyerek 2014’ün son çeyreğini zayıflayan 
bir ekonomi ile bitireceğine işaret etti. İhracat %0.2 düşüş beklentisine karşın %2.1 geriledi. Sanayi üretimi de %0.1’lik 
gerileme kaydetti. Avrupa’da yılın ilk yarısında önemli toparlanma emareleri gösteren İngiltere Kasım ayında sanayi 
üretimi artış beklentisine karşın %0.1 gerileme gösterdi; Ekim ayı değişimi de %0.1’den %0.3 daralmaya revize edildi. 
Öte yandan PMI verileri hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerin ortalamasında üretim aktivitesinin Aralık ayın-
da da yavaş seyrettiğini gösteriyor. Ortalamalar 50 seviyesinin üzerinde kalarak genişlemeyi işaret etmesine karşın 
gelişmekte olan ülkelerde 50.6, gelişmiş ülkelerde ise 52.9 seviyesinde.  

 

 Çin’de enflasyon verisi de yeni endişeler yarattı. 2013 Ekim ayında %3.2 seviyesinden gerileme trendine giren Çin 
tüketici fiyat enflasyonu Aralık ayında %1.5 fiyatlarda yıllık bazda artışa işaret etse de %3.5 olan hedefin oldukça altın-
da kalmaya devam etti. Öte yandan üretici fiyatları tarafında devam eden gerilemenin derinleşmesi ülkedeki talep ta-
rafındaki zayıflığa yönelik endişe kaynağı oldu. Aralık ayında ÜFE geçen yıla göre %3.3 gerilemeye işaret ederken yıl 
genelinde gerileme %1.9 oldu.  

 

 ABD’de istihdam tarafında toparlanma devam ediyor. ABD’de Aralık ayı tarım dışı istihdam değişimi 240 bin adet 
olan beklentilerin üzerinde 252 bin adet olarak açıklandı.  Önceki ayın 321 bin adetlik güçlü artış miktarı 353 bin adete 
revize edilirken, Ekim verisi de 18 binlik yukarı revizyon ile 261 bin 
adete revize edildi. Hem beklentilerin üzerinde artış kaydeden Aralık 
ayı verisi hem de önceki 2 ayda toplamda 50 bin adetlik yukarı re-
vizyon istihdam piyasasındaki toparlanmanın güçlendiğine işaret 
ediyor. Son çeyrekte ortalama ek istihdam yaratılışı 289 bin adete 
yükselmiş durumda. 2014 yılı tamamında ortalama aylık 246 bin 
adet istihdam yaratılmış durumda. 2013 yılında sağlıklı kabul edilen 
200 bin adetin altında kalan aylık 194 bin adetlik ortalamanın olduk-
ça üzerinde. İşsizlik oranı %5.8’den %5.6’ya gerilerken bunda %
62.9’dan %62.7’ye gerileyen işgücüne katılım oranı etkili oldu.  
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Enflasyon, Aralık 2014 
 

 Aralık ayında TÜFE piyasanın beklentisinden (%0) daha olumlu 
olarak bir önceki aya göre %0.44 geriledi. Aralık ayında mev-
simsel etkilerle giyim grubu fiyatları %3.7 gerileyerek enflasyona 
0.3 puan düşürücü etki yaptı. Ulaştırma grubu fiyatlarında petrol 
fiyatlarındaki düşüşün etkisiyle görülen gerileme Aralık ayında 
da devam etti ve bu grup fiyatlarında görülen %1.8’lik gerileme-
nin de etkisi -0.3 puan oldu. Gıda ve alkolsüz içecekler grubu 
enflasyonunda Kasım ayında başlayan gerileme Aralık ayında 
da işlenmemiş gıda fiyatlarındaki olumlu seyrin etkisiyle devam 
etti ve bu grup fiyatlarında değişim görülmedi. Yıllık gıda enflas-
yonu yüksek kalsa da tekrar %14.7’den %12.7 seviyesine geri-
ledi. Yemek hizmetleri grubunda ise artış Aralık ayında da de-
vam etti ve yıllık yemek hizmetleri enflasyonu %15.0 oldu. 

 

 Tüm çekirdek enflasyon göstergeleri Aralık ayında aylık bazda gerileme gösterdi. H tanımlı özel kapsamlı TÜFE 
(Gıda, Enerji, Alkollü içecekler, Tütün ürünleri, ve Altın hariç TÜFE)  bir önceki aya göre %0.3,  I tanımlı çekirdek enf-
lasyon göstergesi (Gıda, Enerji,  Alkollü ve Alkolsüz içecekler, Tütün ürünleri, ve Altın hariç TÜFE)  %0.4 düşüş gös-
terdi.  Yıllık H tanımlı çekirdek enflasyon göstergesi %9.9’dan %9.6’ya gerilerken, I tanımlı çekirdek enflasyon ise %
9.0 seviyesinin altına Mart ayından beri en düşük değer olan %8.7’ye geriledi.  

 

 Üretici fiyatlarında Kasım ayında başlayan düşüş Aralık ayında da devam etti (-0.8%) ve yıllık ÜFE bir önceki senenin 
de altında %6.4 oldu. ÜFE’deki aylık bazda görülen düşüşe en fazla katkı Kasım ayında olduğu gibi kok ve rafine pet-
rol ürünlerinden gelirken, bu gruptaki %14.9’luk düşüşün etkisi -0.43 puan oldu. Elektrik, gaz üretim ve dağıtım fiyatları 
ile motorlu taşıtlar grubunda görülen düşüşlerin etkisi sırasıyla -0.2 ve -0.1 puan oldu.  

 

 Aralık ayı itibarıyla yıllık enflasyon Merkez Bankası’nın tahmini olan %8.9’un altında %8.2’ye gelirken, enflasyondaki 
düşüş trendinin başladığını görüyoruz. 2015 yılı ilk yarısında da baz etkisinin ve petrol fiyatlarındaki düşüşün desteğiy-
le hızla %7’li seviyelere gerilemesini bekliyoruz. 2015 yılı ilk yarısında enflasyonun düşüş eğilimine girmesiyle piyasa 
beklentilerinin de MB’yle uyumlu hale gelmesi ve global koşullarında uygun olması durumunda Merkez Bankası’nın 
ölçülü faiz indirimlerini değerlendirebileceğini düşünüyoruz.  

 

Sanayi Üretimi, Kasım 2014 
 

 Kasım ayında takvim etkisinden arındırılmış sanayi üretim endeksi %
1.8 olan piyasa beklentisinin altında bir önceki yıla göre %0.7 artış 
kaydetti. Mevsimsellikten arındırılmış endeks ise, %1.3’lük artış bek-
lentisine karşın bir önceki aya göre %0.1 gerileme gösterdi. Sanayi 
üretiminde yıllıklandırılmış ortalama artış oranı ise Kasım ayı itibarıy-
la %3.8 seviyesine geriledi. 

 

 Geniş ekonomik gruplara göre, sanayi üretimdeki artışa en fazla katkı 
sağlayan grup Ekim ayında olduğu gibi dayanıksız tüketim malı ima-
latı (1.22 puan) olurken, bu gruptaki artışı ara malı imalatındaki düşüş  dengeledi. Ara malı imalatındaki %3’lük sert 
düşüşün etkisi 1.1 puan oldu. İmalat sanayinin alt gruplarına göre, Kasım ayında madencilik ve elektrik üretimi bir ön-
ceki yıla göre artış gösterirken (sırasıyla %6.3 ve %5.0), imalat sanayinde %0.2’lik gerileme görüldü. İmalat sanayin-
deki düşüşe en fazla etki üretimdeki canlılığın göstergesi olan ana metal sanayinden (-0.42 puan) gelirken, metal 
ürünleri imalatı da -0.34 puan etkide bulundu. Diğer taraftan gıda ürünleri ve ulaşım araçları imalatındaki artışlar büyü-
meye 0.36 ve 0.17 puan katkıda bulundu.  

 

 Öncü göstergelere baktığımızda, PMI imalat verileri olumlu sinyal verse de, bunun sanayi üretimine yansımadığını 
görüyoruz. Son çeyrekte de büyümenin üçüncü çeyreğe yakın seyredeceğini düşünüyoruz, 3. çeyrekte beklentilerin 
altında kalan büyüme gerçekleşmelerinin ardından 2014 yılsonu için büyüme tahminimiz %2.8 seviyesinde bulunuyor.  
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EUR Libor faizleri ECB’den Ocak toplantısından gelecek hamle beklentisi ile geriledi. 

Gelişmekte olan ülke hisse senedi endeksleri ayrışırken, BIST pozitif ayrışanlar arasında yer aldı 

Not: Tüm veriler raporun çıktığı Cuma günü saat 12:00 itibarı ile güncellenmiştir. 

2015’in ikinci haftasında ilkinin aksine daha dengeli bir global piyasa hareketi gözlendi. 
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Gösterge tahvil getirisi %7.44’e kadar geriledi.  
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USD’de genel güçlenme devam ederken bazı GOÜ para birimleri kayıplarını telafi etti 

Brent petrol hafta içinde 50 $’ın altına geriledi.  

Not: Tüm veriler raporun çıktığı Cuma günü saat 12:00 itibarı ile güncellenmiştir. 
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