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1. Mart ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,04 oraninda disus kaydetmis ve yillik enflasyon
1,32 puan azalarak yiizde 7,46 olmustur. Mart ayi Para Politikasi Kurulu Toplanti
Ozeti'nde de ifade edildigi gibi, yillik enflasyondaki bu disiiste islenmemis gida
fiyatlari rol oynamistir. Bu donemde c¢ekirdek gostergelerin yillik enflasyonu bir
miktar dists kaydetmis, ana egilimlerindeki iyilesme ise temel mal grubu kaynakli
devam etmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu 4,25 puanlk azalisla yiizde 4,58’e
gerilemistir. Bu gelismede 0Ozellikle taze meyve-sebze fiyatlarindaki gelismelere bagli
olarak yillik enflasyonu ylizde 0,22’ye gerileyen islenmemis gida grubu belirleyici
olmustur. Ote yandan, islenmis gida yillik enflasyonunda ekmek-tahil grubu kaynakli
yiikselis Mart ayinda azalarak siirmiistiir. Oncii gdstergeler, islenmemis gida grubu
yillik enflasyonundaki diststin Nisan ayinda da belirgin olarak sirecegine isaret
etmektedir. Enerji grubunda ise fiyatlar uluslararasi petrol fiyatlarina bagl olarak
ylzde 0,60 oraninda artarken yillik enflasyon baz etkisiyle yiizde 1,83’e gerilemistir.

3. Hizmet fiyatlari Mart ayinda ylizde 0,38 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu 0,20
puan dususle yizde 8,86 olmustur. Yillik enflasyon, diger hizmetler ve lokanta-otel
gruplarinda gerilerken kalan alt gruplarda yukselmistir. Hizmet fiyatlarinin ana
egiliminde ise yliksek seyir korunmustur. S6z konusu yilksek seyirde enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranisinin yaninda, tcret ve birikimli déviz kuru kaynakli
maliyet artislarinin da etkili oldugu degerlendirilmektedir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Mart ayinda 0,24 puan azalarak yuzde 10,13
olmustur. Eylil ayindan bu yana artmakta olan giyim grubu yillik enflasyonu bu
donemde gerileme kaydetmistir. Doviz kurunun birikimli etkilerinin zayiflamasiyla
giyim disi gruplarda yillik enflasyon sinirli da olsa azalisini stirdirmustiir. Buna ek
olarak, Tirk lirasinda son dénemde gozlenen istikrarli seyir ile birlikte temel mal
grubu ana egiminde bir iyilesme gozlenmektedir.



5. Ozetle, enflasyon yakin dénemde belirgin bir diisiis sergilemistir. Temelde islenmemis
gida kaynakli gerceklesen bu distsiin kisa vadede devam edecegini dngoriilmektedir.
Enflasyondaki azalisa karsin, Kurul, cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmenin
mevcut durumda sinirli oldugunu belirtmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. TUIK tarafindan agiklanan milli gelir verilerine gére, 2015 yilinin dérdiincii ceyreginde
Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) ceyreklik bazda yiizde 0,7, yillik bazda ise yiizde 5,7
oraninda artis kaydetmistir. Boylece, 2015 yili bliyime orani yizde 4,0 olmustur.
Uretim tarafindan degerlendirildiginde, son ceyrekte dénemlik biyiimeye en yiiksek
katki sanayi katma degerinden gelmistir. Yil genelinde hizmet katma degerinin temel
belirleyicisi finans ve sigorta faaliyetleri olmustur. Bununla birlikte, yiksek
gerceklesen tarim katma degeri ve petrol Urinleri imalatindaki artigla uyumlu olarak
da net vergi kalemi yil genelinde blylimeye onemli katki yapmistir. Harcama
yoniinden incelendiginde, ceyreklik bazda yatirrm harcamalari nihai yurt ici talebin
temel sirikleyicisi olmustur. Bu donemde, tiiketim harcamalari yavaslamis ve dis
talep gerilemistir. Sonug olarak, 2015 yili 6zel tiketimin milli gelirden daha hizli
blyldigu, sermaye birikiminin toparlandigi ve dis talebin daraldigi bir dénem
olmustur.

7. 2016 vyih ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetteki biylime egiliminin
korunduguna isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat doneminde bir 6nceki
ceyrek ortalamasina gore ylizde 1,6 oraninda artis kaydetmistir. Mart ayina dair anket
verileri ile dis ticaret gorlinim{i ¢ergevesinde, sanayi Gretimindeki artis
egiliminin yilin ilk geyreginde korunacagi tahmin edilmektedir.

8. Harcama tarafina iliskin veriler, ilk ceyrekte i¢ talebin 1hmli seyrettigine isaret
etmektedir. Ocak-Subat doneminde 0Ozel tiketime iliskin gostergelerden tiiketim
mallari Gretimi ve ithalati artmistir. Benzer sekilde, otomobil, beyaz esya ve konut
satislari da yikselmistir. Yatirimlara iliskin gostergelerden, sermaye mallari Gretimi
azalirken ithalati artmistir. Bununla beraber, metalik olmayan mineral maddeler
uretimi artarken ithalati gerilemistir. Ticari arag satiglari da ilk g¢eyrekte disuls
kaydetmistir. Bu cergevede, ilk ¢eyrekte Ozel tiiketim harcamalarinin yatirimlara
kiyasla daha gligli seyrettigi ve tiketim harcamalarinin s6z konusu doénemde ig
talebin temel belirleyicisi oldugu degerlendirilmektedir.

9. Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tliketici kredilerinin ihmh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Avrupa Birligi llkelerinin talebindeki artis ve
ihracatimizin pazar degistirme esnekliginin yliksek olmasi jeopolitik gelismelerden
kaynaklanan asagi yonli riskleri sinirlamaktadir. Bu g¢ergevede, Avrupa Birligi
ulkelerindeki talep artisinin devami, emtia fiyatlarindaki disik seyir ve slregelen
makroihtiyati politika tedbirleri ¢ercevesinde cari islemler dengesindeki iyilesme
egiliminin stirmesi beklenmektedir.



10.

11.

2016 yili Ocak déneminde mevsimsellikten arindirilmis igsizlik oranlari bir dnceki
doneme gore gerilemistir. Bu gelismede tarim disi sektorlerdeki istihdam artisinin
yani sira isglicli arzindaki zayif seyir etkili olmustur. Alt sektorler itibariyla
incelendiginde, tarim disi istihdam artisinin temel belirleyicisi hizmetler sektori
olurken ingaat sektoérinde de istihdam artmistir. Sanayi istihdami ise Aralik
déneminden sonra Ocak déneminde de sinirh bir oranda azalmistir. Uretim ve anket
gostergeleri 1s18inda, kisa vadede istihdamin ilimli seyrini korumasi beklenmektedir.

Ozetle, mevcut gostergeler iktisadi faaliyetteki ihmli ve istikrarli biyiime egiliminin
sirdiigiine isaret etmektedir. Onimiizdeki dénemde (licret artislari ve petrol
fiyatlarindaki dislik seyir vasitasiyla gelir kanalinin yurt ici talebi destekleyecegi
distnidlmektedir. Jeopolitik gelismeler asagi yonlu risk olustursa da Avrupa Birligi
ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Gzerindeki olumlu etkisi siirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, toplantida Nisan Enflasyon Raporu’'nda yer almasi ongoriilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. 2016 yili ilk ceyreginde enflasyon temelde islenmemis
gida fiyatlart kaynakli olarak Ocak Enflasyon Raporu tahminlerinin altinda
gerceklesmistir. islenmemis gida ve titin disi enflasyon ise 6ngériilere yakin
seviyede olusmustur. Tahminlere esas olusturan varsayimlar ve digsal kosullar bir
arada degerlendirildiginde; oniimuizdeki déneme dair enflasyon tahminlerinde bir
onceki Rapora gore degisiklik yapilmamistir.  Ocak Enflasyon Raporu sonrasi
donemde Tirk lirasi istikrarh bir seyir izlerken, petrol fiyatlari bir miktar yikselmis,
ithalat fiyatlari ise sinirli oranda gerilemistir. Bu cercevede, Turk lirasi cinsi ithalat
fiyatlarinin enflasyon tahminlerinde degisime yol acabilecek bir etkisi ortaya
¢ikmamigtir. Son ddénemde islenmemis gida enflasyonunda belirgin bir disis
gozlenmekle birlikte, gida fiyatlarindaki oynakliklar dikkate alinarak gida enflasyonu
varsayimlari korunmustur.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle yillik kredi
blyime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin yakin dénem biylime
egilimine bakildiginda 2015 yili son geyreginde tiketici kredilerinde daha belirgin
olmak Uzere gergeklesen azalmanin 2016 yili ilk g¢eyreginde yerini toparlanmaya
biraktigi gorilmektedir. Risk agirliklarina dair diizenlemelerin, asgari Ucret
ayarlamalarinin ve finansal kosullarda yasanan iyilesmenin 6niimizdeki donemde
kredi arzi ve hane halki geliri kanallariyla kredi bliyimesini destekleyebilecegi
degerlendirilmektedir. Bu cercevede, yillik kredi bliyime hizlarinin makul dizeylerini
surdirmesi beklenmektedir. Kredilerin bilesimine bakildiginda, ticari kredilerin
tiketici kredilerine kiyasla daha vyilksek bir oranda bilylimeye devam ettigi
gorilmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken
diger yandan cari aciktaki diizelmeyi desteklemektedir.

Aciklanan veriler ile 6ncli gostergeler iktisadi faaliyetin ilimh ve istikrarli bliyime
egilimini korudugunu gostermektedir. Oniimiizdeki dénemde, i¢ talebin biyiimeye
verdigi katkinin bir miktar gliclenecegi ve jeopolitik risklerin varligina karsin Avrupa
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Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracati olumlu yénde etkilemeye devam edecegi
ongorilmektedir. Yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte yatirrmci ve tliketici
gliveninin artmasinin, yakin dénemde finansal kosullarda yasanan iyilesmenin,
kiiresel kriz sonrasi siiregelen glicli istihdam performansinin ve asgari lcrette 2016
yili basinda yapilan artisin i¢ talebi destekleyecegi degerlendirilmektedir. Dis talep
tarafinda ise jeopolitik gelismeler ve zayiflayan kiresel blylime kaynakh riskler
devam ederken hizmet ihracatina yonelik asagi yonlu riskler de yakin donemde artis
gostermistir. Bununla birlikte, Avrupa ekonomisinde goriilen toparlanma egilimi ve
ihracatin pazar degistirme esnekligi asagl yonli riskleri sinirlamaktadir. Nitekim son
donemlerde Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Gzerindeki olumlu
etkisinin surdugl gozlenmektedir. Bu durum ekonomide hem bliyimeye hem de
dengelenmeye katki vermektedir. Ayrica, emtia fiyatlarindaki birikimli disisin dig
ticaret hadleri Uzerindeki olumlu etkisi ve tuketici kredilerindeki yavas seyir cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bitiin bu degerlendirmeler dogrultusunda,
para politikasi durusu olusturulurken oniimizdeki donemde iktisadi faaliyetin ihmli
artis egilimini koruyacagi ve cari islemler dengesindeki iyilesmenin yavaslayarak da
olsa devam edecegi bir gériiniim esas alinmistir.

Kurul, 2015 yilinin Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika
araglarinin etkili bir sekilde uygulanmasinin ekonomimizin kiiresel soklara karsi
dayaniklihgini artirmakta oldugunu degerlendirmektedir. Gerek doéviz kurlarinda
gerekse kredilerde gozlenen asiri oynakliklarin bu yeni araglarin devreye alinmasi
sayesinde azaldigl gozlenmektedir. Nitekim Eylil ayindan bu yana gelismekte olan
Ulkeler arasinda Tirk lirasinin goéreli oynakliginda kayda deger bir azals
gozlenmektedir. Cari dengedeki iyilesme ve eneriji fiyatlarindaki disiik seyrin etkisiyle
doviz talebinin kademeli olarak azalmasi bu siireci desteklemektedir. Doviz likiditesi
araclari da Turk lirasinin degerini dengeleyici yonde kullanilmaktadir. Bitlin bu
gelismeler, genis faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltmaktadir.

Son donemde genis faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltan diger unsurlar kiresel
oynakliklarda gozlenen dislsiin sirmesi ve kiresel finansal kosullarda yasanan
iyilesmeler olmustur. Kiresel ekonomideki toparlanma sirecinin yavas olacagi
beklentisinin agirlik kazanmasi ve gelismis Ulke merkez bankalarinin genisleyici
politika duruslarini sirdiirmesi ile bu Ulkelerdeki faiz oranlarinin uzunca bir miiddet
disitk dizeylerde kalacagi 6ngorisi gliclenmistir. Ayrica, son zamanlarda piyasalarda
Cin ekonomisine yonelik belirsizliklerin de azaldigi goérilmektedir. Bu gelismeler
dogrultusunda gelismekte olan (Ulkelere yonelik sermaye akimlari artarken risk
primlerinde ve piyasa faizlerinde kayda deger duslsler gézlenmistir.

Ozetle, yakin dénemde kiiresel oynakliklarda siiregelen disiisiin ve Agustos ayinda
yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika aracglarinin etkili bir sekilde kullanilmaya
baslanmasinin  genis  bir faiz  koridoruna  duyulan ihtiyaci  azalttigi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda Kurul, marjinal fonlama faizini disirmek
yoluyla sadelesme yoniinde 6lgill bir adim atilmasina karar vermistir.
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Ote yandan, cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmenin sinirli olmasi likidite
politikasindaki siki durusun korunmasini gerektirmektedir. Son dénemde ithal girdi
maliyetlerindeki gelismeler enflasyon gorinimine dair yukari yonlu riskleri azaltsa
da cekirdek enflasyon gorinimindeki iyilesme hendz sinirli boyuttadir. Birikimli
doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri, enflasyon beklentilerindeki yliksek seviye
ve Ucret gelismeleri enflasyonun ana egilimindeki iyilesmeyi sinirlamaktadir. Yakin
doénemde gida enflasyonunda, temelde islenmemis gida grubu kaynakli olmak lizere,
cok belirgin bir gerileme yasanmistir. Gida enflasyondaki gerilemenin etkisiyle tiiketici
enflasyonunda da disls gozlenmistir. Bu disisin kisa vadede devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, islenmemis gida fiyatlarindaki yiliksek oynaklik
dikkate alindiginda, enflasyon gérinimu agisindan temkinli bir yaklagim sergilemek
onem arz etmektedir. Bu cercevede Kurul, son donemde enflasyonda gozlenen
disgtstn kalci olmasi igin likidite politikasindaki siki durusun korunmasi gerektigini
belirtmistir.

Oniimizdeki dénemde para politikasi durusu enflasyon goériiniimiine bagh olacaktir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durus
surdarilecektir. Ayrica kiiresel ve yurt ici oynakliklar yakindan takip edilerek déviz ve
Tirk lirasi piyasalarinda gerekli 6nlemler alinmaya devam edilecektir. Ozetle, politika
durusunun enflasyon gorinimine karsi siki, doéviz likiditesinde dengeleyici ve
finansal istikrari destekleyici niteligi korunacaktir.

Son yillarda yasanan onemli dis soklara ragmen, uygulanan politika cercevesi
enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki bozulmayi sinirli seviyelerde tutabilmistir.
Ancak, gelinen noktada fiyat istikrarina ulagildigini ifade etmek mimkin degildir.
Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on yillik tecriibe enflasyonla miicadelenin
kolektif bir caba gerektirdigini gdstermistir. Dolayisiyla, enflasyonun yiizde 5 hedefine
kalici olarak indirilebilmesi icin bitin kurumlarin son yillarda gosterilen ¢abayi kararli
bir durusla stirdirmesi 6nem tasimaktadir.

. Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gériiniimiine

etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin soz
konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gortinimuni olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin surdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarhligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
gotlrilmesi 6nem tasimaktadir. 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.



