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Enflasyon Gelismeleri

1. Nisan ayinda tliketici fiyatlari ylizde 1,63 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,30 puan
ylkselerek yizde 7,91 olmustur. Yilhik enflasyondaki artis basta akaryakit fiyatlari
olmak Uzere enerji grubundan kaynaklanmistir. Gida ve iliskili hizmet fiyatlarinda
enflasyon yuksek seyrini surdirmis; gida ve yemek hizmetleri disi yillik tiketici
enflasyonu sinirlh bir artis kaydetmekle birlikte diisik seviyesini korumustur. Bu
donemde cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu sinirli oranda azalmaya devam
ederken ana egilimleri bir miktar ylikselmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon Nisan ayinda 0,24 puan artarak
yuzde 14,36 seviyesine ulagsmistir. Bu gelismede vyillik enflasyonu yilizde 18,88’e
ulasan islenmemis gida fiyatlari belirleyici olurken bu grupta taze sebze-meyve ve
kirmizi et fiyatlarindaki olumsuz gériiniim devam etmistir. islenmis gida grubunda ise
yillik enflasyon gerilerken ekmek disinda kalan alt kalemlerde aylik fiyat artislarinin
yiksek oldugu gozlenmistir. Gida fiyatlarinin yillik enflasyona olumsuz katkisi Nisan
ayinda artarak siirmus ve 3,51 puana ulasmistir. Nisan ayinda enerji fiyatlari akaryakit
ve su fiyatlarindaki artislara bagl olarak yiizde 0,43 oraninda artis kaydetmis ve grup
yillik enflasyonu temelde baz etkisiyle yizde 1,62’ye ylkselmistir.

3. Hizmet fiyatlari Nisan ayinda ylzde 0,74 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu 0,2
puan artarak yuzde 8,74’e yiikselmistir. Bu donemde gida fiyatlari kaynakli maliyet
baskilari slirerken doviz kuruna duyarli gruplarda son donemde yasanan oynakliklarin
etkileri de izlenmistir. Ana egilim itibariyla hizmet enflasyonu bir dnceki aya kiyasla
yatay seyrederek yliksek seviyesini korumustur.

4. Nisan ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu 0,48 puanlik azalisla yizde 5,06’ya
gerilemistir. Bu donemde yillik enflasyon basta giyim olmak lzere tiim ana gruplarda
azalmistir. Aylik fiyat artislar incelendiginde ise giyim disinda kalan gruplarda doviz
kurunun gecikmeli etkileri gozlenmistir. Bu dogrultuda temel mal enflasyonunun
mevsimsellikten arindirilmis aylik egilimi bir miktar yikselmistir.



5. Ozetle, temkinli para politikasi durusu ve yurt ici talep kosullar cekirdek enflasyonu
olumlu yonde etkilemeye devam ederken doviz kurlarinda son donemde yasanan
oynakliklar cekirdek enflasyondaki iyilesmeyi sinirlandirmistir. Ayrica, enerji ve gida
fiyatlarindaki oynakliklar da tiiketici enflasyonunu olumsuz yonde etkilemektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Mart ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretimi bir 6nceki aya
gore ylzde 2,2 oraninda artarak iki ay Ust Uste gugli artis sergilemistir. Boylece,
sanayi Uretimi ilk ceyrekte bir dnceki ceyrege gore yizde 1,2, bir onceki yilin ayni
dénemine gore ise yiizde 1,3 oraninda artis kaydetmistir. Uretim gelismeleri sektorel
bazda degerlendirildiginde farklilasan egilimler oldugu goérilmektedir. Nitekim, zayif
dis talebin tekstil sektoriinii, hava kosullarinin ise insaat faaliyetine duyarli olan diger
mineral maddeler sektoriini olumsuz etkilemesiyle bu iki sektér ilk ceyrekte Gretimi
0,4 puan duslrici yonde hareket etmistir. Buna karsin, tasit, diger ulasim araglari,
eczaclilik ve petrol Grlinleri sektorleri dénemlik bliiylimeyi artirici yonde toplamda 1,6
puanlik katki yapmislardir.

7. Sanayi Uretimi glcli sekilde artarken, anket gostergeleri daha zayif bir goriinim
sunmaktadir. PMI dretim verisi yilbasindan bu yana 50 seviyesinin altinda
seyretmektedir. IYA gostergelerinden son li¢ aydaki Giretim sorusunun denge degeri,
Ekim 2014’ten itibaren kademeli olarak azalmaktadir. i¢c ve dis talebe iliskin anket
gostergeleri, ihracatin zayif seyrini teyit ederken ic talebe iliskin glcli sinyaller
vermemektedir. Bu cercevede, PMI yeni siparisler ve yeni ihracat siparisleri verileri
Ocak ayindan bu yana 50 seviyesinin altinda gerceklesmistir. IYA gdstergelerinden son
U¢ ayda alinan siparisler ile gelecek Ui aydaki siparis beklentileri gerek ihracat gerekse
ic piyasa icin son aylarda zayiflama egilimindedir. Ozetle, sanayi lretiminde ilk
ceyrekte gliclh bir artis yasanirken, Uretim ile yakindan iliskili anket gdstergelerinin
yilbasindan bu yana zayif seyretmesi cercevesinde liretimde ana egilimin halen ilimli
oldugu ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin kademeli olacagi degerlendirilmektedir.

8. Harcama tarafina iliskin veriler, 6zel kesim talebinde ilk ceyrekte artisa isaret
etmektedir. Bu dénemde tliketim mallari Uretim ve ithalati bir 6nceki ceyrege gore
artarken, ithalattaki artis oldukg¢a kuvvetli olmustur. Beyaz esya satislarinin, aylk
bazda, Ocak ayindaki sert daralmanin ardindan, Subat ve Mart aylarinda artis
gostermesi Ozel tiketim talebine iliskin olumlu sinyaller vermektedir. Diger yandan,
son donemde tiiketimdeki artisa 6nemli katki yapan otomobil satislarindaki gicli
artislar Nisan ayinda da devam etmektedir. Yatirirm mallarina iliskin gostergelerden
makine-ekipman uretim ve ithalati ilk ceyrekte donemlik ve yillik olarak azalmistir.
Bununla birlikte hafif ve agir ticari arag satislarinin giigli seyri yatirimlara dair olumlu
sinyal vermektedir. Sonug olarak, 6zel kesim talebinde toparlanma egiliminin devam
ettigi degerlendirilmektedir.

9. Uretim ve satis verileri 6zel kesim talebine iliskin olumlu bir gériinim sunarken,
gliven endeksleri asagi yonli risklerin varligina isaret etmektedir. Tiketici gliveni
uzun bir siiredir zayif seyretmektedir. iYA gostergelerinden yatirim egilimi ve genel
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gidisat verileri ile TUIK tarafindan sektorel giiven endeksi kapsaminda yayimlanan
anketlerden perakende, hizmet ve insaat sektorli gliven endeksleri de firma
beklentilerinin henliz iyilesme egilimine girmedigini gostermektedir. Finansal
piyasalardaki oynaklklarin devam etmesi de finansal kosullardaki iyilesmeyi
sinirlamaktadir. Butiin bu gelismeler, 6zel kesim talebindeki toparlanmanin ilimh ve
kademeli olacagina isaret etmektedir.

2015 yil ilk ¢eyreginde o©nceki ¢eyrek ortalamalarina kiyasla altin hari¢ ihracat
gerilerken altin harig¢ ithalat artis gostermistir. S6z konusu goriinimde dis ticaret
ortaklarinin biiyiime hizlarindaki azalma sonucu ihracatin yurt ici talepten daha zayif
seyretmesi etkili olmustur. Bununla birlikte, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler
ve tlketici kredilerinin ihmli seyri cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir.

2015 yih Subat déneminde toplam issizlik ve tarim disi issizlik oranlari yaklasik 0,1
puan gerilemistir. Ocak donemiyle kiyaslandiginda, tarim disi sektorlerde gerek isglici
gerekse istihdam artisi yavaslamistir. insaat sektdri istihdami gerilerken sanayi
sektoriinde istihdam yatay bir seyir izlemistir. Onceki dénemlere gore artis egilimi
hizlanan hizmetler sektord istihdami, tarim disi istihdam artisinin belirleyicisi
olmustur. Yakin donemde agiklanan sanayi tretimi ve anket verileri istihdamin ikinci
ceyrekte bir miktar toparlanma gosterebilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte,
iktisadi faaliyetin mevcut seyri ve yatirim egilimindeki zayif gidisat istihdam lzerinde
asagi yonlu risk olusturmaktadir.

Ozetle, dis talep zayif seyrini korurken, i¢c talep biiyiimeye ihmli diizeyde katki
vermektedir. Kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve tiketici glveni ile yatirim
egilimindeki zayif seyir iktisadi faaliyetin onimuizdeki donemde de ilimh
seyredecegine isaret etmektedir. Bu goériinim altinda, toplam talep kosullarinin
enflasyonu disls yoninde destekledigi degerlendirilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati onlemlerin etkisiyle kredi
blyime 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 goérinim bir yandan orta vadeli
enflasyon baskilarini  sinirlarken diger yandan cari dengedeki dlzelmeyi
desteklemektedir. Ayrica, dis ticaret hadlerinin olumlu seyri de cari dengedeki
iyilesmeyi desteklemeye devam etmektedir.

Sanayi Uretimi 2015 yili ilk ceyreginde bir miktar ivme kazanmistir. Bu gelismede
glcli seyreden tasit tretimi dnemli rol oynamistir. Tlketici gliveni ve yatirim egilimi
thmh bir 6zel kesim i¢ talebine isaret ederken, 6ncu gostergeler dis talebin goreli
olarak zayif seyrettigini gostermektedir. Yakin dénemde Avrupa ekonomisinde
gdzlenen toparlanma isaretleri dis talebi destekleyici bir gelisme olabilecektir. Ote
yandan, kiiresel finans piyasalarinda oynakhgin devam etmesi ve given
endekslerindeki zayif seyir 6zel kesim nihai talebinin biylimeye yaptigi katkiyi
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sinirlayabilecek risk unsurlaridir. Ozetle, dis talep zayif seyrini korurken i¢ talep
blyimeye 1hmli diizeyde katki vermektedir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin kademeli olacagi ve toplam talep kosullarinin enflasyona disls
yoniinde katki vermeye devam edecegi ongorilmektedir.

Uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makroihtiyati onlemler
enflasyonu, 6zellikle enerji ve gida disi (¢ekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu
yonde etkilemeye devam etmektedir. Ancak doviz kurlarinda son donemde yasanan
oynakliklar, Nisan Enflasyon Raporunda belirtildigi gibi, cekirdek enflasyondaki
ivilesmeyi sinirlandirmistir. Toplam talep kosullarinin ilimli seyri ve uluslararasi emtia
fiyatlarinin dislik seviyeleri enflasyona distirici yonde olumlu katki vermekte, fakat
enerji fiyatlarinda yakin donemde gozlenen oynakliklar bu katkiyr azaltmaktadir. Gida
fiyatlar ylksek seyrini slirdiirmekte ve enflasyon Uzerinde temel risk unsuru olmaya
devam etmektedir. Bununla birlikte, yaz aylarinda yeni sezon urlnlerinin pazara
girmesiyle gida fiyatlarinda kayda deger bir diizeltme yasanabilecegi
degerlendirilmektedir.

Kiresel piyasalardaki oynaklik devam etmektedir. Kiiresel ekonomiye iliskin azalan
ongorilebilirlik ve gelismis tlkelerin para politikalarindaki farkhilasma ile birlikte artan
belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri akisina duyarliiginin ylksek seviyelerde
kalmasina neden olmaktadir. Bltln bu gelismeler sonucunda, risk istahi ve sermaye
akimlarindaki oynaklik sirmektedir. Kurul doviz likiditesini, ¢cekirdek yukimlilikleri
ve uzun vadeli borgclanmayi destekleyici yonde atilan adimlarin ekonominin kiresel
soklara karsi dayaniklihgini artirdigini degerlendirmistir. Gerekli gorilmesi halinde
ayni dogrultuda ilave 6nlemler alinmaya devam edilebilecektir.

Sonuc olarak, klresel piyasalardaki belirsizlikler ve doéviz kuru oynakliklarinin ¢cekirdek
enflasyon Uzerindeki olumsuz etkileri ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklar
dikkate alindiginda, para politikasindaki temkinli yaklasimin sirdirilmesi
gerekmektedir. Onimizdeki donemde para politikasi kararlari  enflasyon
gorinimundeki iyilesmenin hizina bagli olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon
gorinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki temkinli durus surduruilecektir.

Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gériinimiine
etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacag ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z
konusu cergceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goriniminu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Aciklanan yapisal reformlarin uygulamaya gecirilmesinin blylime potansiyelini 6nemli
Olclide artirabilecegi disunilmektedir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf
aciginl azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun



vadeli kamu borglanma faizlerinin disik dlzeylerde seyretmesini saglayarak
toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.



