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Enflasyon Gelismeleri
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Nisan ayinda tiketici fiyatlari yiizde 0,78 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,89 puan
azalarak ylzde 6,57 olmustur. Tiketici enflasyonu islenmemis gida fiyatlari kaynakl
olarak yavaslamaya devam etmistir. Bu donemde cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonlari ylksek seviyesini korurken ana egilimlerindeki iyilesme sirmustir.

Gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu Nisan ayinda 3,20 puanhk azalisla
ylizde 1,38’e gerilemistir. Gida enflasyonundaki yavaslamada yillik enflasyonu ylizde
-5,94’e gerileyen islenmemis gida fiyatlari etkili olmustur. Bu grupta taze meyve ve
sebze fiyatlari artan Griin arzina bagl olarak bir 6nceki yil dizeyinin altinda
seyrederken kirmizi et fiyatlari alinan tedbirlerin etkisiyle ilimh bir goérinim
sergilemektedir. Ote yandan islenmis gida enflasyonu, ekmek ve tahil Giriinlerinin de
etkisiyle yiksek seyrini korumaktadir. Enerji grubunda ise fiyatlar uluslararasi petrol
fiyatlarina bagh olarak yiuzde 0,34 oraninda artarken yillik enflasyon ylizde 1,74 ile
olumlu gorinimini strdtrmdistar.

Hizmet fiyatlari Nisan ayinda yizde 0,64 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,10 puan
diglsle yizde 8,76 olmustur. Hizmet enflasyonunun yiksek seyrinde ©6ne ¢ikan
lokanta-otel ile diger hizmetler kalemlerinde son aylarda yavaslama kaydedilmistir.
Gida fiyatlarindaki ilimli seyir lokanta-otel fiyatlarina olumlu yansirken Turk lirasindaki
birikimli deger kaybi etkilerinin zayiflamasi diger hizmetler grubu enflasyonundaki
yavaslamayi desteklemektedir. Ote yandan bu dénemde ulastirma hizmetleri
enflasyonundaki yukari yonli seyrin siirmesi ve kira enflasyonunun ylizde 8,39'a
yukselmesi dikkat ¢ekmistir. Bu gergevede, Nisan ayinda hizmet grubu ana egilimi bir
miktar zayiflasa da yuksek seviyesini korumustur.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Nisan ayinda yizde 10,11 ile yatay seyretmistir.
Yilhk enflasyon giyim grubunda yiikselirken diger gruplarda sinirli bir oranda
dismustir. Dayanikl tiiketim mali fiyatlar aylik bazda yilizde 0,43 ile thimli bir artis
gostermis, ancak alt gruplar itibariyla mobilya ve beyaz esya fiyatlarinda siregelen
yukari yonli seyir dikkat ¢cekmistir. Bu donemde temel mal grubu ana egilimindeki



zayiflama sirerken giyim grubu dislandiginda iyilesmenin daha belirgin oldugu
kaydedilmistir. Doviz kurlarinin birikimli etkisinin azalmasiyla temel mal grubu yillik
enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yavaslayacagi tahmin edilmektedir.

5. Ozetle, son donemde enflasyonda, temelde islenmemis gida fiyatlar kaynakli olarak,
belirgin bir disus goézlenmektedir. Enflasyondaki azalisa karsin, Kurul, g¢ekirdek
enflasyon egilimindeki iyilesmenin mevcut durumda sinirh oldugunu belirtmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2016 yili ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetteki artis egiliminin korunduguna
isaret etmektedir. Sanayi Uretimi bir onceki ceyrek ortalamasina gore yiizde 1,5
oraninda artarak 2014 yil ilk ceyreginden beri en yiiksek artis oranini kaydetmistir.
Temel eczacilik Grinleri imalati donemlik bliyiimeye en yiksek katkiyr veren sektor
olurken; gida, giyim ve tekstil Urlnleri gibi temel sektorlerin de biylimeye katki
vermesi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, Avrupa Birligi
Ulkelerine yapilan ihracattaki istikrarli artisin da sanayi Gretimi artisini destekleyen bir
unsur oldugu gorilmektedir.

7. Harcama tarafina iliskin veriler, ilk ceyrekte ic talebin artis kaydettigine isaret
etmektedir. Ozel tiiketime iliskin gostergelerden tiiketim mallari iiretimi ve ithalat
glclu artislar kaydetmistir. Benzer sekilde, otomobil, beyaz esya ve konut satiglari da
ilk ceyrekte yikselmistir. Yatirimlara iliskin gostergelerden, sermaye mallari tGretimi
azalirken ithalati artmistir. Yatirrm mallari Gretimindeki distsiin tasit Gretiminden
kaynaklandigi, tasit hari¢ bakildiginda Gretimde artis oldugu gortlmektedir. Bunun
yani sira, normalden daha i1limli gecen kis aylari ile metalik olmayan mineral maddeler
uretimi ve ithalatindaki artislar insaat faaliyetinde ilk ¢eyrekte artis yasanmis
olabilecegine isaret etmektedir. Bu gelismeler gergevesinde, ilk ceyrekte 6zel tiiketim
harcamalarinin yatirimlara kiyasla daha giigli seyrettigi ve tiketim harcamalarinin s6z
konusu dénemde ic talebin surikleyicisi oldugu degerlendirilmektedir.

8. Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tliketici kredilerinin ihmh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Avrupa Birligi tlkelerinin talebindeki artisin
ihracat tzerindeki olumlu etkisi siirmektedir. ihracatimizin pazar degistirme esnekligi
jeopolitik gelismelerden kaynaklanan asagi yonli baskilari sinirlamaktadir. Bu
dogrultuda, Avrupa Birligi Ulkelerindeki talep artisinin devami, emtia fiyatlarindaki
mevcut seyir ve siiregelen makroihtiyati politika tedbirleri cercevesinde cari islemler
dengesindeki iyilesme egiliminin devam etmesi beklenmektedir. Diger taraftan,
yabanci turist sayisindaki diststin hizmet gelirlerini sinirlamasi cari acik lizerinde
asagl yonlu bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

9. 2016 yil Subat déneminde mevsimsellikten arindirilmis issizlik oranlari bir énceki
doneme gore gerilemistir. Bu gelismede isglici arzindaki zayif seyir ve tarim disi
sektorlerdeki itlimli istihdam artisi  etkili olmustur. Alt sektorler itibariyla
incelendiginde, tarim disi istihdam artisinin temel belirleyicisi hizmetler sektori
olurken insaat sektoriinde de istihdam artmaya devam etmistir. Sanayi istihdami ise



10.

Ocak déneminden sonra Subat déneminde de sinirli bir oranda azalmistir. Uretim ve
anket gostergeleri 1siginda, kisa vadede istihdamin 1ilimh seyrini korumasi
beklenmektedir. isgiici piyasasindaki bu gériinimiin 2016 yilinda biylimeyi
destekleyici bir rol oynayacagi tahmin edilmektedir.

Ozetle, mevcut gostergeler iktisadi faaliyetteki iimli ve istikrarli artis egiliminin
stirdiigiine isaret etmektedir. Oniimizdeki dénemde {icret artislari ve manset
enflasyonda gida kaynakli dlsus vasitasiyla gelir kanalinin  yurt ici talebi
destekleyecegi dustunidlmektedir. Jeopolitik gelismeler asagi yonla risk olusturmaya
devam etse de, Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat ve dolayisiyla
uretim Gzerindeki olumlu etkisi siirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

11.

12.
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle yillik kredi
biylime hizlari makul dlzeylerde seyretmektedir. Risk agirliklarina dair
diizenlemelerin ve Ucret gelismelerinin kredi arzi ve hane halki geliri kanallariyla kredi
blylumesini desteklemeye devam edecegi degerlendirilmektedir. Bu cercevede, yillik
kredi blyime hizlarinin makul dizeylerini siirdirmesi beklenmektedir. Kredilerin
bilesimine bakildiginda, ticari kredilerin tuketici kredilerine kiyasla daha yiksek bir
oranda buylmeye devam ettigi gortlmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli
enflasyon  baskilarini  sinirlarken  diger yandan cari agiktaki dlzelmeyi
desteklemektedir.

iktisadi faaliyet ilimh ve istikrarli biyiime egilimini korumaktadir. ilk ceyrekte sanayi
Uretimi glicli bir donemlik artis sergilerken, dis talep bliyimeye katkida bulunmustur.
Oniimizdeki dénemde, i¢ talebin biiyiimeye verdigi katkinin siirecegi ve jeopolitik
risklerin varligina karsin Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracati olumlu
yonde etkilemeye devam edecegi dngorilmektedir. Yilin ilk ceyreginde istihdam ilimli
artis egilimini korumustur. Ucret gelismeleri ile birlikte degerlendirildiginde, istihdam
artisinin gelir kanali ile ic talebi desteklemeye devam edecegi degerlendirilmektedir.
Dis talep tarafinda ise jeopolitik gelismeler ve zayiflayan kiiresel biylime kaynakli
riskler devam ederken hizmet ihracatina yonelik riskler belirginlesmistir. Bununla
birlikte, Avrupa ekonomisinde gorilen toparlanma egilimi ve ihracatin pazar
degistirme esnekligi dis denge lizerindeki asagi yonli riskleri sinirlamaktadir. Ayrica,
emtia fiyatlarindaki birikimli diisisiin dis ticaret hadleri Uzerindeki olumlu etkisi ve
tuketici kredilerindeki yavas seyir cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir.

Yakin donemde kiiresel oynakliklarda bir miktar artis yasanmistir. Kiiresel biiyimeye
dair endiselerin ve kiresel para politikalarina iligkin belirsizliklerin devam etmesi bu
gelismede etkili olmustur. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy
akimlari bir miktar zayiflarken, risk primlerinde ve kur oynakliklarinda artis
gozlenmistir. Kurul, siki para politikasi durusunun, temkinli makroihtiyati politika
cercevesinin ve 2015 yilinin Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen
politika araclarinin etkili bir sekilde kullanilmasinin ekonomimizin kiiresel soklara karsi
dayanikhhgini artirmakta oldugunu degerlendirmektedir. Gerek doéviz kurlarinda
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gerekse kredilerde yasanan asiri oynakliklarin bu politika tedbirleri sayesinde azaldigi
gozlenmektedir. Nitekim 2015 Eyliil ayindan bu yana gelismekte olan Ulkeler arasinda
Turk lirasi goreli olarak daha az oynak bir seyir izlemektedir. Bu gelismeler
dogrultusunda Kurul, marjinal fonlama faizini diisirmek yoluyla sadelesme yoniinde
Olgulu bir adim atilmasina karar vermistir. Kurul’a ayrica, yol haritasi kapsaminda,
likidite politikasindaki 6ngorilebilirligi artiracak ve bankalarin likidite yonetimlerini
daha etkin yuratmelerini saglayacak diizenlemeler hakkinda ilgili birimler tarafindan
bilgi sunulmustur.

Ote yandan, cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmenin sinirh olmasi likidite
politikasindaki siki durusun korunmasini gerektirmektedir. ithal girdi maliyetlerindeki
disik seviyeler enflasyon goriiniimine dair yukari yonla riskleri azaltsa da g¢ekirdek
enflasyon gorinimiindeki iyilesme hentiz sinirh boyuttadir. Birikimli ddviz kuru
hareketlerinin gecikmeli etkilerinin azalmakla birlikte devam etmesi, enflasyon
beklentilerinin yiksek seviyesi ve Ulicret gelismeleri enflasyonun ana egilimindeki
ivilesmeyi sinirlamaktadir. Son dénemde gida enflasyonunda, temelde islenmemis
gida grubu kaynakli olmak Uzere, c¢ok belirgin bir iyilesme yasanmistir. Gida
enflasyondaki gerilemenin etkisiyle tiiketici enflasyonunda da disis gozlenmistir.
Bununla birlikte, ¢ekirdek enflasyonun yuksek seviyesi dikkate alindiginda, enflasyon
gorinimu agisindan temkinli bir yaklasim sergilemek 6nem arz etmektedir. Bu
cercevede Kurul, son donemde enflasyonda gozlenen dislisiin kalici 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
Turk lirasi piyasalarinda gerekli dnlemler alinmaya devam edilecektir. Ozetle, politika
durusunun enflasyon goriniimine karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve
finansal istikrari destekleyici niteligi korunacaktir.

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

Son yillarda mali disiplinin strdirilmesi 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 diizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



