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Enflasyon Gelismeleri

1. Ocak ayinda tiketici fiyatlari yizde 1,82 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,77
puan yukselerek yizde 9,58 olmustur. Enflasyondaki yikseliste fiyati yonetilen-
yonlendirilen Grlinler ile islenmemis gida grubu 6ne c¢ikmistir. Fiyati yonetilen-
yonlendirilen bazi Griinlerde Ocak ayi basinda yapilan ayarlamalarin toplam etkisi
Ongoruldugli gibi 0,7 puan olmustur. Bu donemde temel mal grubu enflasyonu
yiksek seyrini korurken hizmet enflasyonu artmistir. Bu dogrultuda cekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu ylikselirken ana egilimi temel mal grubu kaynakli
olarak bir miktar iyilesmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon 0,82 puanlik artisla ylizde
11,69’a yukselmistir. Bu yukselisin temel sirukleyicisi taze meyve-sebze kaynakli
olarak islenmemis gida fiyatlari olmustur. Bu donemde yillik enflasyon, taze meyve-
sebze alt grubunda yizde 20,09’a islenmemis gidada ise ylizde 15,33’e ulasmistir.
islenmis gida yillik enflasyonu ise son iki ayda ekmek-tahil grubu énciiliigiinde yukari
yonli bir seyir izleyerek ylzde 8,41’e yukselmistir. Subat ayina iligkin 6ncu
gostergeler gida enflasyonunda dislise isaret etmektedir.

3. Enerji grubunda fiyatlar Ocak ayinda elektrik fiyatlari kaynakli olarak yiizde 0,81
oraninda artmis ve yillik enflasyon yiizde 4,61’e ylikselmistir. Subat ayinda ener;ji
grubu vyilhk enflasyonunun, petrol fiyatlarindaki gelismelerin ve baz etkisinin
katkisiyla azalacagi tahmin edilmektedir.

4. Hizmet fiyatlari Ocak ayinda ylizde 1,34 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
yuzde 9,16’ya yukselmistir. Bu dénemde hizmet grubunda yaklasik son on yilin en
hizli ayhk fiyat artisi gozlenirken yiksek artislarin alt kalemler geneline yayildig
gozlenmistir. 2015 yilinin son ceyreginde et fiyatlarinda gozlenen ilimh seyir ile
kademeli olarak yavaslayan lokanta-otel grubunda fiyat artislari Ocak ayinda yeniden
hizlanmistir. Ucret gelismeleri ile gida enflasyonundaki yiiksek seyrin yani sira déviz



kuru kaynakli  birikimli maliyet etkileri hizmet enflasyonundaki dusisu
geciktirmektedir.

5. Temel mal grubu yillik enflasyonu Ocak ayinda 0,12 puanlk dislsle yizde 10,10
olmustur. Bu donemde yillik enflasyon dayanikl tiketim mallari grubunda azalirken
diger alt gruplarda artisini strdlirmdastir. Giyim ve dayanikh disi temel mal
fiyatlarinda doviz kuru etkileri hafifleyerek de olsa stirerken giyim fiyatlarindaki
disis mevsim ortalamalarinin  altinda  gergeklesmistir.  Diger taraftan
mevsimsellikten arindirilmis gostergeler, Ocak ayinda temel mal enflasyonunun ana
egiliminde iyilesmeye isaret etmektedir.

6. Ozetle, enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu yénde etkilemeye devam
etmektedir. Bununla birlikte, artan maliyet unsurlari ¢ekirdek enflasyon egilimindeki
iyilesmeyi sinirlamaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Sanayi Uretimi Aralik ayinda bir 6nceki aya gore artis gostermistir. Donemlik bazda
degerlendirildiginde, Gretim 2015 yili son geyreginde bir dnceki ¢eyrek ortalamasinin
Uzerinde gergeklesmistir. Ocak ayinda PMI genel ve Uretim gostergeleri duragan
seviyenin lizerinde kalmakla birlikte gerilemistir. Bu dénemde IYA son (¢ ay siparis
gostergelerinden i¢ piyasa siparisleri bir onceki ceyrek ortalamasinin (zerinde
gerceklesirken ihracat siparisleri goreli olarak daha zayif bir seyir izlemistir. Bu
gostergeler ihracat ve ithalat verileriyle birlikte degerlendirildiginde Ocak ayinda
sanayi Uretim artis hizinin bir miktar yavaslayacagi tahmin edilmektedir.

8. Harcama tarafina iliskin veriler, 2015 yilinin son ceyreginde 6zel kesim talebinin
Uclinct ceyrege kiyasla daha itlimli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Bu dénemde
tiketim mallar Gretimi ve ithalati gectigimiz ceyrek ortalamasina gore sinirli da olsa
gerilemistir. Yatinmlara iliskin gostergelerden sermaye mallari {retiminde son
ceyrekte sinirl bir artis, ithalatinda ise gerileme gézlenmektedir. insaat yatirimlarina
iliskin gdsterge niteliginde olan metalik olmayan mineral maddeler Uretimi ve agir
ticari arag satislari ise artis gdstermistir. 2016 yili ilk geyregine iliskin gostergelerden
otomobil satislarinda Ocak ayinda son donemdeki azalis egilimi devam ederken,
beyaz esya satislari artmistir. Ocak ve Subat aylarinda tiiketici gliven endeksleri bir
miktar gerilemekle birlikte Ekim ayi seviyesinin Uzerindedir. Yatirrm egilimine dair
veriler ise ihmli bliyiime sinyali vermektedir. Bu gergevede, 6zel kesim talebinin 2016
yitlinin ilk geyreginde ilimh bir artis kaydedecegi 6ngérilmektedir.

9. Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici kredilerinin ihmlh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Artan jeopolitik risklere karsin Avrupa Birligi
Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat (zerindeki olumlu etkisi glclenerek
siirmektedir. ihracatimizda énemli bir paya sahip olan Avrupa ekonomisinde goriilen
toparlanma egilimi Ocak ayinda da devam etmistir. Buna ek olarak ihracatimizin
pazar degistirme esnekliginin de yiliksek olmasi ihracati desteklemektedir. Bu



cercevede Avrupa Birligi Ulkelerindeki talep artisinin devami, emtia fiyatlarindaki
disuk seyir ve sliregelen makroihtiyati politika tedbirleri ¢ergcevesinde 2016 yilinda
cari islemler dengesindeki iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir. Jeopolitik
gelismelere bagh olarak turizm gelirlerinde yasanabilecek olasi azalislar bu iyilesme
egilimini sinirlandirabilecek bir risk faktori olarak degerlendirilmektedir.

10. 2015 yih Kasim doéneminde issizlik oranlari Ekim donemine gore gerilemistir. Bu
donemde tarim digi sektérlerde istihdam artisi isglcl artisinin  Uzerinde
gerceklesmistir. Alt sektorler itibariyla incelendiginde, tarim disi istihdam artisina en
yiksek katkinin hizmetler sektoériinden geldigi goriilmektedir. Sanayi istihdaminda
oldukga sinirh bir gerileme gozlenirken insaat istihdami artmistir. Sanayi Uretimi ve
anket gostergeleri 6nimiizdeki donemde sanayi istihdaminda ilave bir canlanmaya
isaret etmemektedir. Metalik olmayan mineral maddeler {retimi insaat
istihdamindaki ilimh artisla tutarlidir. Hizmetler sektérinde ise alt sektorlerdeki
istihdam verileri dalgali bir seyir izlemeye devam etmektedir. isgiici piyasasina
iliskin 6nci gostergeler onlimizdeki donemde issizlik oranlarinin yatay bir aralikta
hareket edecegine isaret etmektedir.

11. Ozetle, mevcut gostergeler iktisadi faaliyetteki ilimh biyimenin sirdigiine isaret
etmektedir. Oniimiizdeki ddnemde licret artislari ve petrol fiyatlarindaki disiik seyir
vasitasiyla gelir kanalinin yurt ici talebi destekleyecegi distinlilmektedir. Jeopolitik
gelismeler asagl yonli risk olustursa da Avrupa Birligi Gilkelerinin talebindeki artisin
ihracat Gzerindeki olumlu etkisi gliclenerek sirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

12. Eneriji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu yonde etkilemeye devam etmekle
birlikte, artan maliyet unsurlari c¢ekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi
sinirlamaktadir. Gida fiyatlarinda ise temelde islenmemis gida grubu kaynakli olmak
lizere oynaklik devam etmektedir. Oncii gostergeler kisa vadede islenmemis gida
fiyatlarinda asagi yonlu bir dizeltme gozlenebilecegine isaret etmektedir. Ayrica,
birikimli doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerinin hafiflemesi 6nlimizdeki
aylarda enflasyondaki diists sirecini destekleyebilecektir. Kurul, bu degerlendirmeler
cercevesinde Subat ayindan itibaren enflasyonda diisis strecinin yeniden baslayacagi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte, gerek (Ucretlerdeki gerekse
enflasyon beklentilerindeki gelismeler ¢ekirdek enflasyon gériinimi Gzerinde yukari
yonli risk olugturmaktadir. Bu dogrultuda, ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin bir siire
daha yilksek seviyelerini korumasi beklenmektedir. Hedefin Uzerinde seyreden
enflasyonun beklentiler Gizerindeki etkisi ve Ucret artislarindaki ivmelenme ekonomi
genelinde fiyatlama davranislarinin yakindan takip edilmesini gerektirmektedir.
Dolayisiyla, enflasyonda kisa vadede beklenen diisls surecinin kalici olmasi igin para
politikasindaki mevcut siki durusun surdiridlmesi gerektigi ifade edilmistir. Bu
cercevede Kurul, Ucret gelismelerinin ve klresel piyasalardaki belirsizliklerin
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari lizerindeki etkileri ile enerji ve
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islenmemis gida fiyatlarindaki oynaklklari dikkate alarak, gerekli gorilen sire
boyunca likidite politikasindaki siki durusun korunacagini ifade etmistir. Oniimiizdeki
donemde para politikasi kararlari enflasyon goriinimiine bagh olacaktir. Enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki
gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durus strdirilecektir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredilerin
yilik blylime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Yakin ddénem verileri
kredilerin ana egilimde 6nemli bir degisime isaret etmemektedir. Risk agirliklarina
dair dizenlemelerin ve asgari Ucret ayarlamalarinin 6nimiizdeki dénemde kredi arzi
ve hanehalki  geliri  kanallariyla  kredi  blylmesini  destekleyebilecegi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, finansal kosullarda devam eden sikilik
sebebiyle yilik kredi biylime hizlarindaki makul dizeylerin  korunacagi
ongorilmektedir. Kredilerin bilesimine bakildiginda, ticari kredilerin tiketici
kredilerine kiyasla daha yiksek bir oranda bliyiimeye devam ettigi gérilmektedir. Bu
bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari
aciktaki diizelmeyi desteklemektedir.

. Oncii veriler 2015 yilinin ikinci yarisindan itibaren i¢ talebin bir miktar yavasladigini

ancak buylmeye ilimh katki vermeye devam ettigine isaret etmektedir. Siregelen
kiiresel oynakhgin finansal kosullar Gzerindeki sikilastirici etkisi i¢ talep artisini
sinirlarken enerji fiyatlari ve Ucret gelismeleri gelir kanalindan ic¢ talebi
desteklemektedir. Dis talebe bakildiginda, jeopolitik gelismeler asagi yonlu risk
olustursa da Avrupa ekonomisinde gorilen toparlanma egilimi ve ihracatimizin pazar
degistirme esnekligi bu riski sinirlamaktadir. Nitekim son dénemlerde Avrupa Birligi
Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat tzerindeki olumlu etkisinin artarak strdGgu
gozlenmektedir. Ayrica, emtia fiyatlarindaki birikimli diisisin dis ticaret hadleri
Uzerindeki olumlu etkisi ve tiketici kredilerindeki yavas seyir cari dengedeki
iyilesmeyi  desteklemektedir. Bitlin bu degerlendirmeler dogrultusunda,
onimuzdeki donemde iktisadi faaliyetin ilimh artis egilimini koruyacagl ve cari
islemler acigindaki daralmanin devam edecegi 6ngorilmektedir.

Kurul, 2015 yilinin Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika
araglarinin etkili bir sekilde kullanilmasinin ekonomimizin kiresel soklara karsi
dayaniklihgini artirmakta oldugunu degerlendirmektedir. Cari dengedeki iyilesme ve
enerji fiyatlarindaki distslin etkisiyle doviz talebinin kademeli olarak azalmasi bu
slireci desteklemektedir. Doviz likiditesi araglari da Tirk lirasinin degerini dengeleyici
yonde kullanilmaya devam edilmektedir. Bu dogrultuda, esnek doviz satim ihaleleri
yoluyla gerekli goriilen tutarlarda doviz likiditesi saglanmaktadir.

Bununla birlikte, kiiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve biyimeye dair
endiseler nedeniyle kiiresel piyasalardaki oynaklik sirmektedir. Gelismekte olan
Ulkelere yonelik portfoy hareketleri ile bu ulkelerin risk primleri dalgal bir seyir
izlerken kur oynakliklari da yiiksek seviyelerini korumaktadir. Oniimiizdeki dénemde
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kiiresel ve yurt ici oynakliklar yakindan takip edilerek doviz ve Tirk lirasi
piyasalarinda gerekli onlemler alinmaya devam edilecektir. Oynakhigin artarak
siirmesi halinde, siki likidite politikasi korunurken yabanci para cinsinden kiymetlere
dayali fonlama kosullarinin gozden gecirilmesi suretiyle Turk lirasinin degerini
destekleyici yonde adimlar atilabilecektir.

Bu cercevede Kurul, politika durusunun enflasyon goriinimiine karsi siki, doviz
likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrari destekleyici niteliginin korunacagini
ifade etmistir.

Kurul, genis faiz koridorunun kiresel oynakhgin yiksek oldugu dénemlerde doviz
kuru oynakliklarinin disirilmesine katki yapan énemli bir arac¢ olarak kullanildigini
belirtmistir. Kiresel oynakliklarda kalici bir disls yasanmasi halinde bu araca
duyulan ihtiyacin azalabilecegi degerlendirilmektedir. Agustos ayinda yayimlanan yol
haritasinda belirtilen politika araglarinin etkili bir sekilde kullaniimaya baslanmasi da
genis bir faiz koridoruna duyulan ihtiyaci azaltabilecektir. Gerek doéviz kurlarinda
gerekse kredilerde gozlenen asiri oynakliklarin bu yeni araglarin devreye alinmasi ve
etkili bir bicimde kullanilmasi sayesinde azaldigi gézlenmektedir. Kurul, kiresel
oynakliklarda kalici bir dislis yasanmasi veya Agustos ayinda yayimlanan vyol
haritasinda belirtilen politika araglarinin kiresel oynaklhgin Tirkiye ekonomisi
Uzerindeki etkilerini kalici olarak azaltmasi halinde para politikasinin daha dar ve
standart bir faiz koridoru iceresinde uygulanabilecegi degerlendirmesini
surdliirmektedir.

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 yillarda mali disiplinin strdurilmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiresel belirsizliklerin
yuksek oldugu mevcut konjonktirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
gotiirilmesi 6nem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini
azaltacak her tiirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin disik diizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



