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Enflasyon Gelismeleri

1.

Subat ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,02 oraninda dislis kaydetmis ve yillik
enflasyon 0,80 puan azalarak ylizde 8,78 olmustur. Enflasyondaki disus islenmemis
gida ve eneriji fiyatlarindan kaynaklanmistir. Bu dénemde, déviz kurunun gecikmeli
etkileri zayiflamaya devam etmistir. Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu bir
miktar yiikselmis, ana egilimleri ise sinirli miktarda iyilesmeye devam etmistir.

Gida ve alkolsuiz icecekler grubunda yillik enflasyon 2,86 puanlik azalisla yizde 8,83
oranina gerilemistir. Bu gelismede temelde sebze grubu kaynakh yilik enflasyonu
ylzde 8,89’a gerileyen islenmemis gida grubu belirleyici olmustur. Ote yandan,
islenmis gida grubu yillik enflasyonunda ekmek-tahil grubu kaynakh yukari yonlu
seyir devam etmis, grup yillik enflasyonu yiizde 8,79’a yiikselmistir. Oncii gdstergeler
islenmemis gida grubu enflasyonunda Mart ayinda da belirgin bir diisise isaret
etmektedir.

Enerji grubunda fiyatlar Subat ayinda temelde akaryakit fiyatlari kaynakli olarak
yuzde 0,56 oraninda azalmis ve yillik enflasyon ylizde 2,85’e gerilemistir. Mart
ayinda enerji grubu yillik enflasyonunun, baz etkisiyle gerileyecegi tahmin
edilmektedir.

Hizmet fiyatlari Subat ayinda ylizde 0,59 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
ylzde 9,06’ya gerilemistir. Yillik enflasyon, haberlesme ve lokanta-otel gruplarinda
gerilerken diger alt gruplarda yiikselmistir. Bu donemde kira grubu yillik enflasyonu
son alti yilin en yiksek seviyesine ylkselmistir. Enflasyon beklentilerindeki yuksek
seyir, lcret gelismeleri ve doviz kuru kaynakh birikimli maliyet etkilerinin hizmet
enflasyonundaki distsi geciktirdigi degerlendirilmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Subat ayinda 0,27 puan artarak ylizde 10,37
olmustur. Bu donemde yillik enflasyon tiim alt gruplarda artis kaydetmistir. Dayanikh
tiketim mallarinda vyillik enflasyon yilizde 12’ler seviyesindeki yiksek seyrini
korurken giyim grubu yillik enflasyonu yiizde 9,80’e ulagsmistir. Giyim ve dayanikh



disi temel mal enflasyonunda ise yukari yonli seyir sirmustir. Diger taraftan,
mevsimsellikten arindirilmis gostergeler, Tirk lirasindaki birikimli deger kaybi
etkilerinin hafiflemesine bagli olarak temel mal grubu egiliminde yavaslamaya isaret
etmektedir.

Ozetle, son dénemde gida ve eneriji fiyatlari enflasyonu olumlu ydnde etkilerken
maliyet unsurlarindaki gelismeler c¢ekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi
sinirlamistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7.

10.

Sanayi Uretimi mevsimsellikten arindirilmis verilerle Ocak ayinda Aralik ayina goére
ylzde 1,0 artis gostermistir. Ocak ayi Uretimi 2015 yili son ¢eyreginin yizde 1,3
Uzerinde gerceklesmistir. Boylelikle, 2015 yilindaki artis egilimi Ocak ay: itibariyla
korunmustur. Subat ayinda anket gostergeleri Uretimdeki artis egiliminin devam
edebilecegine isaret etmektedir. Dis ticaret verileri de bu gorinimi
desteklemektedir.

Harcama tarafina iliskin veriler, 2016 yilinin ilk ceyreginde 6zel kesim talebinin ihmli
bir seyir izledigine isaret etmektedir. Ocak ayi itibariyla tiiketim mallari Gretimi
gectigimiz ceyrek ortalamasina gore artis kaydetmistir. Ayrica, beyaz esya ve
otomobil satislarinda Ocak ayindaki yavaslamanin ardindan Subat ayinda
toparlanma gozlenmektedir. Bu sektorlerdeki artis egiliminin Mart ayinda da devam
etmesi beklenmektedir. Anketlere dayall i¢ piyasa siparis gostergeleri de i¢ talepte
thmh artis egiliminin sirdtgline isaret etmektedir. Yatirimlara iliskin gostergelerden
sermaye mallari dretimi ve ithalatinda Ocak ayinda sinirli bir gerileme
gerceklesmistir. Ancak daha cok tasit sektoriine bagh olan bu durumun gecici olmasi
beklenmektedir. insaat yatirimlarina iliskin gosterge niteliginde olan metalik
olmayan mineral maddeler Uretimi ve agir ticari arag satiglarinda dusus
kaydedilirken, bu disislerde Ocak ayindaki olumsuz hava sartlarinin da rol oynadigi
not edilmelidir. Diger taraftan, tliketici gliven endekslerinin ve yatirim egiliminin
seyri gliven kanalinin ic talebe desteginin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
cercevede, 6zel kesim talebinin 2016 yil ilk ceyreginde ihmh bir artis kaydedecegi
Ongorulmektedir.

Dig ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tuketici kredilerinin ihml seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Avrupa Birligi tlkelerinin talebindeki artisin
ihracat (izerindeki olumlu etkisi sirmektedir. ihracatimizin pazar degistirme
esnekliginin yiksek olmasi jeopolitik gelismelerden kaynaklanan asagi yonli riskleri
sinirlamaktadir. Bu cercevede Avrupa Birligi Ulkelerindeki talep artisinin devami,
emtia fiyatlarindaki disik seyir ve slregelen makroihtiyati politika tedbirleri
cercevesinde cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin stirmesi beklenmektedir.

2015 yili Aralik déneminde issizlik oranlari bir dnceki déneme gore gerilemistir. Bu
gelismede tarim disi sektorlerdeki istihdam artisinin yani sira katilim oraninin azalisi



etkili olmustur. Alt sektorler itibariyla incelendiginde, tarim disi istihdam artigina en
yiksek katki hizmetler sektoriinden gelirken insaat sektoriinde de istihdam artmistir.
Sanayi istihdami ise Kasim doneminden sonra Aralik doneminde de sinirli bir oranda
azalmistir. Uretim ve anket gostergeleri isiginda, kisa vadede istihdamin ilimli seyrini
korumasi beklenmektedir. Bu g¢ercevede, 2016 vyilinin ilk g¢eyreginde issizlik
oranlarinin yatay seyretmesi beklenmektedir.

11. Ozetle, mevcut géstergeler iktisadi faaliyetteki istikrarli biylimenin 2016 yilinin ilk
ceyreginde slrdigine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismeler asagi yonli risk
olustursa da Avrupa ekonomilerindeki toparlanma dis talebi olumlu yonde
etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki diisik seyir ve (cret artislari gelir kanah
Uzerinden yurt ici talebi desteklemektedir. Bu gelismeler gergevesinde, iktisadi
faaliyet ihmli blyime egilimini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

12. Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle yillik kredi
blyime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Kredilerin iliml seyrinde hem arz
hem de talep yonlu faktorlerin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Risk agirliklarina
dair diizenlemelerin ve asgari lGcret ayarlamalarinin énimuzdeki dénemde kredi arzi
ve hane halki geliri kanallariyla kredi biylmesini destekleyebilecegi
degerlendirilimektedir. Ote yandan, yakin dénemde piyasa faiz oranlarinda ve risk
primlerinde gozlenen dislise ragmen kredi piyasasina dair gostergeler finansal
kosullarin halen siki olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, kisa vadede kredilerin
blyime hizinda kayda deger bir toparlanma beklenmemektedir. Kredilerin bilesimine
bakildiginda, ticari kredilerin tiiketici kredilerine kiyasla daha yiksek bir oranda
blylimeye devam ettigi gorilmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon
baskilarini sinirlarken diger yandan cari agiktaki diizelmeyi desteklemektedir.

13. Oncii veriler son dénemde i¢ talebin bir miktar yavaslamakla birlikte biyiimeye ilimli
katki vermeye devam ettigine isaret etmektedir. Finansal kosullardaki sikilik kredi ve
ic talep artisini sinirlarken enerji fiyatlari ve (cret gelismeleri gelir kanalindan ic
talebi desteklemektedir. Dis talep tarafinda ise, jeopolitik gelismeler asagi yonli risk
olustursa da Avrupa ekonomisinde gorilen toparlanma egilimi ve ihracatimizin pazar
degistirme esnekligi bu riski sinirlamaktadir. Nitekim son donemlerde Avrupa Birligi
Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat tzerindeki olumlu etkisinin artarak strdGgu
gozlenmektedir. Bu durum ekonomide hem biliyimeyi hem de dengelenmeyi
desteklemektedir. Ayrica, emtia fiyatlarindaki birikimli dustslin dis ticaret hadleri
Uzerindeki olumlu etkisi ve tiketici kredilerindeki yavas seyir cari dengedeki
ivilesmeyi desteklemektedir. Ote yandan Kurul, yakin dénemde hizmet ihracatina
yonelik gelismelerin talep, istihdam ve cari denge (zerinde asagl yonliu risk
olusturduguna dikkat cekmistir. S6z konusu riskin bu asamada sinirh oldugu, ancak
orta vadeye dair daha saglikli bir degerlendirme yapmak icin gelismelerin bir middet
daha yakindan izlenmesinin gerektigi ifade edilmistir. Biitlin bu degerlendirmeler
dogrultusunda, para politikasi durusu olusturulurken énimiizdeki donemde iktisadi
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faaliyetin ilimh artig egilimini koruyacagi ve cari islemler dengesindeki iyilesmenin
yavaslayarak da olsa devam edecegi bir gériinim esas alinmistir.

Kurul, 2015 yilinin Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika
araclarinin etkili bir sekilde kullanilmasinin ekonomimizin kiresel soklara karsi
dayaniklihgini artirmakta oldugunu degerlendirmektedir. Gerek doéviz kurlarinda
gerekse kredilerde gozlenen asiri oynakliklarin bu yeni araglarin devreye alinmasi
sayesinde azaldigl gézlenmektedir. Nitekim Eylll ayindan bu yana gelismekte olan
Ulkeler arasinda Tirk lirasinin goreli oynakhginda kayda deger bir azalis gozlenmistir.
Cari dengedeki iyilesme ve eneriji fiyatlarindaki distik seyrin etkisiyle doéviz talebinin
kademeli olarak azalmasi bu sireci desteklemektedir. Doviz likiditesi araglari da Tiirk
lirasinin degerini dengeleyici yonde kullanilmaktadir. Batln bu gelismeler, genis faiz
koridoruna olan ihtiyaci bir 6lglide azaltmaktadir.

Son doénemde genis faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltan bir diger unsur kiresel
ekonomik ve finansal gelismeler olmustur. Kiresel ekonomideki toparlanma
slirecinin yavas olacagl beklentisinin agirhik kazanmasi ile gelismis Ulkelerde faiz
oranlarinin uzunca bir miiddet diisiik dizeylerde kalacagi 6ngorisi gliclenmistir. Bu
dogrultuda gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlari artarken risk primlerinde
kayda deger dustsler gozlenmistir.

Ozetle, yakin dénemde kiiresel oynakliklarda bir miktar disiis gézlenirken Agustos
ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araglarinin etkili bir sekilde
kullanilmaya baslanmasi da genis bir faiz koridoruna duyulan ihtiyaci bir miktar
azaltmistir. Bu dogrultuda Kurul, gecelik bor¢ verme faizini 25 baz puan distirmek
yoluyla sadelesme yoniinde 6lcilii bir adim atilmasina karar vermistir.

Ote yandan, cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmenin sinirli olmasi likidite
politikasindaki siki durusun korunmasini gerektirmektedir. Son dénemde ithal girdi
maliyetlerindeki gelismeler enflasyon goriinimiine dair yukari yonli riskleri azaltsa
da cekirdek enflasyon goriinimiindeki iyilesme henidz sinirh boyuttadir. Birikimli
doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri ve Ucret gelismeleri enflasyonun ana
egilimindeki iyilesmeyi sinirlamaktadir. Gida fiyatlarinin yillik artis oraninda Subat
ayinin ardindan Mart ayinda da kayda deger bir disis beklenmekle birlikte bu
disusiin daha ¢ok sebze fiyatlarindan kaynaklanmasi énimiizdeki dénemde gida
fiyatlarindaki oynakligin devam edebilecegine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede Kurul,
son donemde enflasyonda gozlenen diisisin kalici olmasi icin likidite politikasindaki
siki durusun korunmasi gerektigini belirtmistir.

Oniimiizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon gériiniimiine bagh
olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durug
slrdiridlecektir. Ayrica kiresel ve yurt ici oynakliklar yakindan takip edilerek déviz ve
Turk lirasi piyasalarinda gerekli 6nlemler alinmaya devam edilecektir. Ozetle, politika
durusunun enflasyon gortinimiine karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve
finansal istikrari destekleyici niteligi korunacaktir.
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Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gorinimiine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorulmeyen 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 giincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son vyillarda mali disiplinin stirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarlihgini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktirde 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 dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



