ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

BASIN DUYURUSU

30 Nisan 2015

Sayi: 2015-34

PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETI

Toplanti Tarihi: 22 Nisan 2015

Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tiketici fiyatlari ylizde 1,19 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,06 puan
yukselerek yuzde 7,61 olmustur. Gida ve iliskili hizmet fiyatlarinda enflasyon yiksek
seyrini surdurirken gida ve yemek hizmetleri digi yillik tiketici enflasyonundaki
gerileme devam etmistir. Bu donemde c¢ekirdek enflasyon gostergelerinin ana
egilimleri bir miktar ylikselis kaydetmistir.

Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon Mart ayinda 0,42 puan artarak
yluzde 14,12 seviyesine ulasmistir. Bu gelismede yillik enflasyonu yizde 17,93'e
ulasan islenmemis gida grubu fiyatlari belirleyici olurken 6zellikle sebze-meyve ve et
fiyatlarinda siiregelen yiiksek artislar 6ne ¢ikmistir. islenmis gida grubunda ise yillik
enflasyon gerilemistir. Gida fiyatlarinin enflasyona olumsuz etkisi bu dénemde
artarak sirmis ve Mart ayi itibariyla gida grubunun yillik enflasyona katkisi 3,47
puana ulasmistir. Diger taraftan, enerji fiyatlari Mart ayinda ylizde 1,60 oraninda
ylkselis kaydetse de, grup yillik enflasyonu ylzde 0,19 ile distk seyrini korumustur.

Hizmet fiyatlari Mart ayinda ylizde 0,56 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu 0,1
puan azalarak ylzde 8,53’e gerilemistir. Yillik enflasyon kira ve lokanta-otel disindaki
gruplarda yavaslamistir. Bu donemde gida fiyatlari kaynakli maliyet baskilarinin
artarak slirmesiyle yiyecek hizmetleri grubu vyillik enflasyonu ile diger hizmet
gruplarinin genel seyri arasindaki ayrisma devam etmistir. Ana egilim itibariyla,
hizmet enflasyonu Subat ayindaki yilikselisini bu dénemde de devam ettirmistir.

Mart ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu 1,25 puanhk azalsla ylzde 5,54’e
gerilemistir. Bu donemde vyillik enflasyon, biyik o6lcide baz etkisiyle, dayanikh
tuketim mallari basta olmak lizere tim ana gruplarda azalmistir. Yilin ilk ceyreginde,
zayiflayan talep kosullari altinda doéviz kuru gelismelerinin temel mal enflasyonuna
yansimasi sinirli olmustur. Temel mal enflasyonunun ana egiliminde ise bu dénemde
bir miktar bozulma oldugu gozlenmistir.

Ozetle, uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makroihtiyati
onlemler enflasyonu, ozellikle enerji ve gida disi (¢cekirdek) enflasyon gostergelerini



olumlu yonde etkilemeye devam etmektedir. Yurt ici talepteki yavaslamaya karsilik,
gida fiyatlarinin yiksek seyri ve doviz kuru gelismeleri enflasyon gortiinim Gzerindeki
baslica risk unsurlari olarak degerlendirilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. TUIK tarafindan agiklanan milli gelir verilerine gore, 2014 yilinin dérdiincii ceyreginde
Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik bazda yiizde 2,6 oraninda artis kaydetmistir.
Boylece 2014 yili bliyime orani ylizde 2,9 olmustur. Veriler, lretim tarafindan
degerlendirildiginde, son c¢eyrekte insaat disindaki sektorlerin katma degerlerinin
yillik bazda arttigr gézlenmektedir. 2014 yili genelinde ise kurakhk nedeniyle olusan
ardn kayiplarinin etkisiyle tarim katma degeri yillik bliylimeye diisis yoninde katki
verirken insaat, sanayi ve hizmetler katma degerleri artmistir. Harcama yoniinden
incelendiginde, son geyrekte 6zel kesim tiketim ve makine-teghizat yatirimi talebinin
blyimeye olumlu katki sagladigi, kamu kesiminin ise blylimeye katkisinin daha zayif
kaldigi gozlenmistir. Bu donemde ithalatin ihracattan daha hizli artmasi neticesinde
net ihracatin biylmeye katkisi olumsuz olmustur. 2014 yili geneline bakildiginda,
Avrupa Ulkelerinde gorilen disik bayime ve gevre llkelerdeki jeopolitik problemler
ihracati sinirlayan faktorler olmustur. Buna karsilik yurt ici talepte artis hizinin
azalmasiyla birlikte ithalatin yataya yakin seyretmesinin etkisiyle net ihracat 2014
yiinda blyimeye en yiksek katki saglayan talep bileseni olmustur.

7. 2015 yili ilk ceyregine iliskin agiklanan veriler iktisadi faaliyette nispeten zayif bir
gorlinime isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Subat ayinda aylik bazda ylzde 1,7
oraninda artis kaydetmekle birlikte, iretim seviyesi Ocak-Subat doneminde 2014 yili
son ceyregine kiyasla degismemistir. Bu goriinimde, i¢ talebin artis hizinda gozlenen
yavaslama ile dis talepteki zayif seyre ek olarak, Ocak ve Subat aylarindaki olumsuz
hava kosullarinin tedarik zinciri ve ingaat faaliyetlerini kesintiye ugratmasinin da etkili
oldugu disiinilmektedir. PMI ve iktisadi Yonelim Anketi (iYA) gostergeleri Mart
ayinda zayif seyrin slirecegine isaret etmektedir.

8. Harcama tarafina iliskin verilere gore, Ocak-Subat doneminde Onceki ceyrek
ortalamasina kiyasla tiiketim mallari tretimi gerilerken, ithalati artmistir. S6z konusu
donemde i¢ piyasaya yapilan beyaz esya satislari diismustiir. Otomobil satislari ise
yihn ilk ceyreginde artis gostermistir. Tlketici gliveni kiresel piyasalardaki
belirsizliklerin de etkisiyle azalmaya devam etmistir. Diger taraftan, yatirimlara iliskin
gostergelerden makine-techizat Uretimi ve ithalati bu dénemde &nceki ceyrek
ortalamasina kiyasla gerilemistir. insaat yatirimlarina iliskin géstergelerden mineral
maddeler Uretimi ve ithalati da disis gostermistir. Yatirm egilimi ise, 2015 yili ilk
ceyreginde istikrarh bir toparlanma gostermemis, boylelikle s6z konusu donemde
zayif seyrini surdlirmustir. Bu cercevede, yurt ici 6zel kesim talebinin 2015 yili ilk
ceyreginde bir miktar yavaslayabilecegi ve blylimeye 1limh dizeyde katki
yapabilecegi distinilmektedir.

9. Dis talep gostergeleri 2014 yihi ikinci yarisinda duraklayan altin haric mal bazinda
dengelenme sirecinde Ocak-Subat donemi itibariyla iyilesme olmadigina isaret
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etmektedir. S6z konusu goriinimde dis ticaret ortaklarinin biyime hizlarindaki
azalma ve yurt ici talepteki artisin yavaslayarak da olsa sirmesi etkili olmustur.
Nitekim, bu donemde onceki geyrek ortalamalarina kiyasla altin hari¢ ihracat
gerilerken altin hari¢ ithalat artis gostermistir. Bununla birlikte, dis ticaret
hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin ilimh seyri cari dengedeki
iyilesmeyi desteklemeye devam etmektedir.

2015 yili Ocak déneminde toplam ve tarim disi issizlik oranlari tarim disi istihdam
artisinin  etkisiyle gerilemistir. Tarim disi sektorler incelendiginde, hizmetler
sektorindeki artis egiliminin ve insaat sektori istihdaminda Aralik donemiyle birlikte
gozlenen olumsuz seyrin devam ettigi gortilmektedir. Diger taraftan, dnceki aylarda
gerileyen sanayi istihdami artarak issizlikteki azalmaya 6nemli katki saglamistir.

Ozetle, yilin ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette toparlanmaya isaret
etmemektedir. Bu donemde dis talep zayiflarken, i¢ talebin blylimeye ilimh dizeyde
katki verdigi éngériilmektedir. Ote yandan, kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ve
tiketici ile yatinnmci glivenindeki zayif seyir dnlimizdeki donemde biylime tzerindeki
asagl yonllu riskleri belirginlestirmektedir. Bu goériinim altinda, talep kosullarinin
enflasyondaki distsi destekleyecegi degerlendiriimektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati onlemlerin etkisiyle kredi
blylime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin bilesimi de arzu edilen
yonde ilerlemeye devam etmektedir. Ticari krediler, tiiketici kredilerine kiyasla daha
yuksek bir hizla blylimektedir. Kredilerdeki bu goériinim bir yandan orta vadeli
enflasyon baskilarini  sinirlarken  diger vyandan cari dengedeki dlzelmeyi
desteklemektedir.

Turkiye’nin en buylk ihracat pazari olan Avrupa (lkelerinde bliyimenin zayif
seyretmesi ve cevre Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler sonucunda dis talepte yasanan
zayiflama ihracat blylumesini sinirlandirici etki yapmaya devam etmektedir. Zayif dis
talebe ek olarak euronun ABD dolarina karsi son dénemde yasadigl yliksek deger
kaybi euro Gzerinden ihracat yapan firmalari olumsuz etkileyebilecek olmakla birlikte
Avrupa pazarinda Tarkiye’nin aldigi payin glcli seyrini strdlirdigli gézlenmektedir.
Yakin donemde Avrupa ekonomisinde gozlenen toparlanma isaretleri de dis talebi
destekleyici bir gelisme olabilecektir.

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.
iktisadi faaliyetin ikinci ceyrekten itibaren kademeli ve ihmli bir artis egilimi
sergileyecegi ongorilmekle birlikte asagi yonli riskler dGnemini korumaktadir. Kiiresel
finans piyasalarinda oynakligin devam etmesi ve giliven endekslerindeki zayif seyir
Ozel kesim nihai talebinin bliyimeye yaptig katkiyi sinirlayabilecek risk unsurlaridir.
Dis talepte ek zayiflama gozlenmesi ve kiresel biiyime oranlarinin 6nemli oranda
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gerilemesi durumunda, emtia fiyatlarinda yasanacak disusler enflasyonu azaltici etki
yapacak, fakat ayni zamanda yurt ici iktisadi faaliyet Gzerinde belirgin olumsuz etkiler
gozlenebilecektir. Bu durumda, Kurul politika araclarini ekonomiyi destekleyici yonde
kullanacaktir.

Kurul, toplantida Nisan Enflasyon Raporu’nda yer almasi o6ngorilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. 2015 yilinin ilk ¢eyreginde yillik tiketici enflasyonunun
Ocak Enflasyon Raporu tahminlerinin izerinde gergeklesmesinde gida fiyatlarindaki
yuksek seyir temel unsur olmustur. Ayrica bu donemde petrol fiyatlari ve Tirk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlari enflasyonda maliyet yonli baskilara sebep olmustur.
Enflasyon tahminlerine esas olusturan varsayimlar ve dissal kosullar bir arada
degerlendirildiginde; petrol fiyatlari, Tlrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari ve ¢ikti agig
gelismeleri gbéz onlne alinarak 2015 yil sonu enflasyon tahmini yukari yonde
glncellenmistir.

Uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makroihtiyati énlemler
enflasyonu, ozellikle enerji ve gida disi (¢cekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu
yonde etkilemektedir. Uluslararasi emtia fiyatlarinin diisiik seviyeleri ve toplam talep
kosullarinin ihmli seyri enflasyondaki diisls strecine destek vermektedir. Kurul, kisa
vadede baz etkisinin de destegiyle cekirdek gostergelerin yillik artis oraninin dismeye
devam edecegini tahmin etmektedir. Bununla birlikte, yakin zamanda gozlenen doviz
kuru hareketleri ¢cekirdek enflasyon gérlinimini olumsuz etkileyebilecektir.

Gida fiyatlari enflasyon tahmini Uzerinde temel risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Baz senaryoya gore gida enflasyonundaki yliksek seyrin kisa vadede
devam etmesi beklense de yaz aylarinda yeni sezon Urlinlerinin pazara girmesiyle
birlikte gida fiyatlarinda kayda deger bir diizeltme yasanmasi beklenmektedir. Ayrica,
Gida Komitesi’'nin alinmasini 6nerebilecegi 6nlemlerin énimiizdeki donemde gida
enflasyonunun duslrilmesine katki saglayabilecegi degerlendirilmektedir. Ancak,
bazi gida kalemlerinin fiyatlarinin déviz kuruna duyarli olmasi ve arz yonli gelismelere
dair belirsizlikler gida enflasyonuna dair temkinli olunmasini gerektirmektedir.

Klresel piyasalardaki oynaklik devam etmektedir. Kiiresel ekonomiye iliskin azalan
ongorilebilirlik ve gelismis tlkelerin para politikalarindaki farkhilasma ile birlikte artan
belirsizlikler kiresel piyasalarin veri akisina duyarlihginin yiksek seviyelerde
kalmasina neden olmaktadir. Bltlin bu gelismeler sonucunda, risk istahi ve sermaye
akimlarindaki oynaklik strmektedir. Kurul, son dénemde doéviz likiditesi, aracilik
maliyetleri ve basiretli bor¢lanmaya dair alinan tedbirlerin, kiiresel finans piyasalarina
ve iktisadi faaliyet gelismelerine dair belirsizliklerden kaynaklanan makrofinansal
riskleri azaltmayr amacladigini vurgulamistir. Oniimiizdeki dénemde makrofinansal
riskler yakindan izlenecek ve gerekli gorildigi takdirde ilave tedbirler alinmaya
devam edilecektir.

.Sonug olarak, kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlarindaki artislar para

politikasindaki temkinli yaklasimin siirdiriilmesini gerektirmektedir. Onimiizdeki
donemde para politikasi kararlari enflasyon gortinimiindeki iyilesmenin hizina bagh
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olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari 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 surdurulecektir.

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

Agiklanan yapisal reformlarin uygulamaya gegirilmesinin bliyiime potansiyelini 6nemli
Olclide artirabilecegini dustinilmektedir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf
acigini azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borglanma faizlerinin disik dlzeylerde seyretmesini saglayarak
toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.



