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Enflasyon Gelismeleri

1. Mayis ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,56 oraninda artmis ve yillik tiiketici enflasyonu
yaklasik 0,2 puanlik artigla ylzde 8,09’a ylkselmistir. Bu donemde gida grubu yillik
enflasyonu islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen diizeltme ile gerilemistir. Diger
taraftan ham petrol fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle enerji fiyatlarindaki artis
egilimi strmistidr. Temel mal grubu enflasyonu doéviz kuru etkilerine bagh olarak
yukari yonlu bir seyir izlerken hizmet enflasyonu yiiksek seviyesini korumustur. Bu
dogrultuda cekirdek enflasyon gostergelerinin ana egilimi temel mal grubu kaynakl
olarak yikselmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon Mayis ayinda 1,55 puan azalarak
yizde 12,81’e gerilemistir. Bu dlsilste, islenmemis gida grubu fiyatlari temel
belirleyici olurken islenmis gida yillik enflasyonundaki yavaslama egilimi ekmek-tahil
drdnleri onculiglinde sirmustlir. Yilbasindan bu yana belirgin olarak yulkselen
mevsimsellikten arindirilmig islenmemis gida fiyatlari Mayis ayinda taze meyve-sebze
kaynakli olarak diisus kaydetmistir. Haziran ayina iliskin gostergeler trin arzindaki
artisla birlikte fiyatlardaki bu dizeltme egiliminin belirginleserek strdiigine isaret
etmektedir.

3. Mayis ayinda eneriji fiyatlari ylizde 1,18 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu disiik
bazin da etkisiyle 1,8 puan yilkselerek yizde 3,38 olmustur. Yurt ici eneriji fiyatlar
Subat ayindan bu yana yukari yonli bir seyir izlemektedir. Bu gelismede gerek Tirk
lirasindaki deger kaybinin gerekse uluslararasi petrol fiyatlarinda Ocak ayinda
ulasilan dip sonrasindaki toparlanma egiliminin etkisi hissedilmektedir.

4. Hizmet fiyatlari Mayis ayinda ylizde 0,77 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
sinirli bir yikselisle ylzde 8,85’e ulagsmistir. Bu gelismede lokanta otel ile ulastirma
hizmetleri etkili olurken diger alt gruplarda vyillik enflasyon nispeten yatay
seyretmistir. Gida fiyatlarindaki birikimli artislar ve kirmizi et fiyatlarinda devam
eden yukari yonli seyrin etkisi ile lokanta otel grubu enflasyonu vyiikselisini
sirdirmdistar. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki goriinim ile yaklasik alti aydir
gerileyen ulastirma hizmetleri yillik enflasyonu, akaryakit fiyatlarindaki egilimin



tersine donmesi ile bu donemde yiikselis kaydeden bir diger hizmet kalemi olmustur.
Bu gelismeler sonucunda, hizmet enflasyonu ana egilimi Mayis ayinda bir dnceki aya
kiyasla yatay seyretse de yliksek seviyesini korumustur.

5. Mayis ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu 0,83 puan artarak yiizde 5,88’e
yikselmistir. Bu donemde alt gruplardan dayanikh tiketim mallarinda yillik
enflasyon yaklasik 2 puanlk artisla yizde 4,66 olmustur. Dayanikli mal grubunda
ayhk fiyat artiglari, Tirk lirasinin son doénemde Euro karsisinda da deger
kaybetmesinin etkisiyle, beyaz esya ve otomobil gruplarinda belirgin olmak lzere alt
kalemler geneline yayilmistir. Bu doénemde villik enflasyon giyim grubunda
ylkselirken giyim ve dayanikli disi temel mallarda gerilemistir. Sonuc olarak, temel
mal enflasyonunun mevsimsellikten arindirilmis ana egiliminde biyik 6lcide doviz
kuru baskilari kaynakli belirgin bir artis gdzlenmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. TUIK tarafindan agiklanan milli gelir verilerine gére, 2015 yili ilk ceyreginde Gayri Safi
Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik bazda yiizde 2,3 oraninda artis kaydetmistir. Veriler
Uretim tarafindan degerlendirildiginde, ilk ceyrekte insaat disindaki sektorlerin
katma degerlerinin yillk bazda arttigi gozlenmektedir. Harcama yoniinden
incelendiginde ise nihai yurt ici talebin 6zel ve kamu tiketim talebi kaynakli olarak
arttigr gorilmektedir. Bu donemde yurt igi talepteki artisin yavaslayarak da olsa
sirmesi sonucu ithalat artis kaydederken dis talepteki zayif seyre bagl olarak
ihracatta gozlenen gerileme ile net ihracat yillik bliyimeye negatif katki yapmaya
devam etmistir.

7. Sanayi Uretimi, Subat ve Mart aylarindaki gliclii artislarin ardindan, Nisan ayinda
aylik bazda degisim gostermemistir. Ceyreklik olarak degerlendirildiginde, Nisan ayi
uretim seviyesi bir onceki c¢eyrek ortalamasinin yizde 2,1 Uzerindedir. Anket
gostergeleri, son donemde ihracat egiliminde sinirl bir toparlanmaya isaret
etmektedir. i¢ talebin ise iliml seyrine devam etmesi beklenmektedir. Ote yandan,
Mayis ayinda otomotiv sektorii basta olmak lizere yasanan grevler bu dénemde tasit
ve ana metal sektorlerinde Uretim kesintilerine neden olmustur. Nitekim Mayis ayi
TiM verileri, anket gdstergelerinin aksine, altin hari¢ ihracatta otomotiv ihracat
kaynakl belirgin bir dislise isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, Mayis ayinda sanayi
Uretiminin aylk bazda disecegi 6ngorilmektedir.

8. Harcama tarafina iliskin veriler, ikinci ceyrekte 06zel kesim talebindeki artisin
yavaslayarak da olsa sirecegine isaret etmektedir. Nisan ayinda tiketim mallari
dretim ve ithalati ilk ¢eyrek ortalamasina kiyasla yulkselmistir. Beyaz esya ve
otomobil satiglari Nisan-Mayis doneminde ilk ¢eyrek ortalamasina gore artis
gostermistir. Diger yandan, PMI ve IYA anket gostergeleri ile tiiketici giiven
endeksleri Nisan-Mayis doneminde i¢ talepte iliml bir seyre isaret etmektedir. Tasit
hari¢ yatirnma iliskin liretim ve ithalat verileri Nisan ayinda yatay seyretmektedir.
insaat sektoriine iliskin gdstergeler ve firmalarin gelecek dénem yatirimlarina iliskin
beklentiler de yatirrm harcamalarinda henliz gliglenme sinyali icermemektedir.
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Ozetle, ikinci ceyrege iliskin mevcut gostergeler iktisadi faaliyetin 6zel tiketim talebi
kaynakh olarak iliml bir biylme egilimi sergiledigine isaret etmektedir.

Dis ticaret hadleri cari dengeyi olumlu yénde etkilemeye devam ederken ihracatin
zayif seyri cari dengedeki iyilesmeyi sinirlamaktadir. Oncii veriler mevsimsellikten
arindirilmis cari islemler aciginin Mayis ayinda bir miktar artis gdsterecegine isaret
etmektedir. Haziran ayindan itibaren ise tiiketici kredilerinin iimli egilimi ve enerji
fiyatlarindaki distk seyrin de katkisiyla cari dengenin tekrar iyilesme egilimine
girebilecegi 6ngorilmektedir.

2015 yih Mart déneminde mevsimsel etkilerden arindiriimis verilere goére issizlik
oranlari bir 6nceki doneme gore 0,1 puan azalmistir. Tarim disi istihdam kayiplarinin
yasandigl bu donemde, issizlik oranlari tarim disi isgliclindeki azalmanin etkisiyle
gerilemigtir. Bu donemde, ingsaat istihdami artarken sanayi ve hizmetler istihdami
azalmistir. Hizmetler istihdamindaki gerileme daha c¢ok gegen aylardaki gigli
artislarin diizeltmesi niteliginde olmustur. Genel olarak, 2014 yili son ¢eyreginden
itibaren tarim disi istihdam artisini hizmet sektori striklemis, sanayi ve insaat
sektorlerinde istihdam artislari diisiik oranlarda gerceklesmistir. Sanayi tretimi genel
egilimi ve anket verileri istihdamin ikinci c¢eyrekte bir miktar toparlanma
gosterebilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, Mayis ayi itibariyla 6nci
gostergeler tarim disi istihdam artislarinin sinirli oranlarda gergeklestigi yoninde
sinyal vermekte, bu cercevede issizlikte belirgin bir gerileme beklenmemektedir.
iktisadi faaliyetin mevcut seyri ve yatirim egilimindeki zayif gidisat istihdam tizerinde
asag1 yonlu risk olusturmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi
bliyime hizlari makul diizeylerde seyretmektedir. Son donemde finansal kosullarda
yasanan kismi sikilasmanin da etkisiyle yilin ikinci yarisinda kredi biyimesinin bir
miktar yavaslayacagl tahmin edilmektedir. Kredilerin bilesimine bakildiginda, arzu
edilen sekilde, ticari kredilerin tliketici kredilerine kiyasla daha yiksek bir hizla
bayludugu gorilmektedir. Bunun yani sira, tlketici kredilerinde ozellikle konut
kredileri disindaki kisim daha ihml bir blylime gostermektedir. Kredilerdeki bu
gorinim bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari
dengedeki diizelmeyi desteklemektedir.

Dig talep zayif seyrini korurken i¢ talep biyimeye iliml diizeyde katki vermektedir.
Kuresel talebin mevcut seyri cari dengedeki iyilesmeyi yavaslatmaktadir. Avrupa
ekonomisinde gobzlenen toparlanma dis talebi olumlu etkilese de, siregelen
jeopolitik gelismeler ve kiiresel ticaretteki yavaslamaya bagl olarak ihracatin bir
miiddet daha zayif seyrini korumasi beklenmektedir. Ote vyandan, petrol
fiyatlarindaki mevcut seviyeler kalici oldugu takdirde yil boyunca birikimli eneriji
ithalati azalmaya devam edecektir. Sonug olarak, dis ticaret hadlerindeki olumlu
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gelismeler ve tiketici kredilerinin tlimh seyri cari dengedeki iyilesmeyi desteklerken
ihracatin goreli olarak zayif goriinimi bu iyilesmeyi sinirlamaktadir.

Kurul, enflasyon gorinimiinde heniiz arzu edilen iyilesmenin gerceklesmedigini
ifade etmistir. Kisa vadede gida fiyatlarinda beklenen kismi diizeltmenin katkisiyla
enflasyonun diisecegi 6ngoriilse de, son donemde yasanan doéviz kuru hareketleri
cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirmistir. Bu c¢ergevede, kiresel
piyasalardaki belirsizlikler ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklar da dikkate
alindiginda, para politikasindaki temkinli yaklasimin sirdirilmesi gerekmektedir. Bu
degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar
vermistir.

Oniimizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon gériinimiindeki
iyilesmenin hizina bagh 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 strdirulecektir.

Kiresel piyasalara dair riskler 6nemini korumaktadir. Kiresel ekonomiye iliskin
azalan ongorilebilirlik ve gelismis Ulkelerin para politikalarindaki farklhilasma ile
birlikte artan belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri akisina duyarhhginin yiksek
seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Biitiin bu gelismeler sonucunda, risk istahi
ve sermaye akimlarindaki oynaklik sirmektedir.

Kurul, sermaye akimlarina yonelik dengeleyici konjonktiirel politikalarin yani sira
finansal sistemin dayaniklihgini artirmaya yonelik yapisal tedbirlerin de 6nemli
olduguna dikkat ¢ekmistir. Bu dogrultuda, son dénemde doviz likiditesini, cekirdek
yukimlalikleri ve uzun vadeli borglanmayi destekleyici yonde atilan adimlarin
ekonominin dayanikhhgini artirdigi degerlendirilmistir. Gerekli gérilmesi halinde
ayni dogrultuda ilave dnlemler alinmaya devam edilebilecegi belirtilmistir.

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

Son vyillarda mali disiplinin stirdirilmesi Tiurkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiresel belirsizliklerin
yuksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
goturilmesi 6nem tagimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin disik diizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



