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Enflasyon Gelismeleri

1. Mayis ayinda tiketici fiyatlari ylizde 0,58 oraninda artmis ve yillik enflasyon yatay
seyrederek yizde 6,58 olmustur. Bu donemde gida enflasyonu baz etkisiyle bir
miktar yukselmekle birlikte dusuk seyrini koruyarak tlketici enflasyonunu
sinirlamaya devam etmistir. Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari diiserken, ana
egilimlerindeki iyilesme belirginlesmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu Mayis ayinda 1,09 puanlk artisla
ylzde 2,47’ye yilikselmistir. Gida enflasyonundaki diislik seyirde yillik enflasyonu
ylizde -4,22 olan islenmemis gida fiyatlar etkili olmustur. Bu grupta taze meyve ve
sebze fiyatlari artan Urin arzina bagh olarak bir onceki yil dizeyinin altinda
seyrederken kirmizi et fiyatlari alinan tedbirlerin etkisiyle ilmh bir goérinim
sergilemektedir. Buna karsilik islenmis gida enflasyonu et ve sit drlnleri disinda
kalan kalemlerin etkisiyle yiksek seyrini korumaktadir. Haziran ayina iliskin ilk veriler
islenmemis gida fiyatlarinda kismi bir diizeltme yasanabilecegine ve baz etkisi ile
gida grubunun yillhk enflasyonunda belirgin bir artis gozlenebilecegine isaret etse de,
yil genelinde gida fiyatlarinin enflasyondaki distk seyri desteklemesi
beklenmektedir. Enerji grubunda ise fiyatlar Tirk lirasindaki deger kaybi ve
uluslararasi petrol fiyatlarina bagh olarak yizde 1,10 oraninda artarken vyillik
enflasyon yizde 1,65 ile olumlu gorinimini sirdtGrmistar.

3. Hizmet fiyatlari Mayis ayinda yizde 0,76 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu
yizde 8,74 ile bir onceki aya yakin bir diizeyde gerceklesmistir. Hizmet
enflasyonunun yiiksek seyrinde one c¢ikan lokanta-otel ile diger hizmetler
gruplarinda son aylarda gozlenen yavaslama paket tur fiyatlari haricinde devam
etmistir. Gida fiyatlarindaki ihmli seyir lokanta-otel fiyatlarina olumlu yansirken déviz
kurlarinin birikimli etkisinin zayiflamasi diger hizmetler grubu enflasyonundaki
yavaslamayi desteklemektedir. Ote yandan, birim isgiici maliyetlerinde yilin ilk
ceyreginde gozlenen gicli artisin hizmet enflasyonun yiksek seyrinde etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Ayrica, kiralarin Nisan ayinda oldugu gibi bu dénemde de



yuksek bir artis sergilemesi dikkat ¢ekmistir. Bu gelismeler gercevesinde, Mayis
ayinda hizmet grubu ana egilimi yiksek seviyesini korumustur.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Mayis ayinda 1,29 puan azalarak yizde 8,82
olmustur. Yillik enflasyon tim alt gruplarda gerilerken giyim ve dayanikli mal
gruplarindaki dustsler 6ne ¢ikmistir. Yilin ilk dort ayinda artan mobilya fiyatlarinin
yani sira beyaz esya fiyatlarinin da bu dénemde gerilemesi ve otomobil fiyatlarinin
yatay seyretmesiyle dayanikli mallarda olumlu bir gériinim izlenmistir. Bu donemde
temel mal grubu ana egilimindeki duslis stirerken giyim grubu dislandiginda da
iyilesmenin belirgin oldugu kaydedilmistir. Do6viz kurlarinin birikimli etkisinin
azalmasiyla temel mal grubu yillik enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yavaslamaya
devam edecegi tahmin edilmektedir.

5. Ozetle, son dénemlerde temelde islenmemis gida fiyatlar kaynakli olarak
enflasyonda belirgin bir dists gozlenmistir. Mayis ayinda ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde de iyilesme yasanmakla birlikte bu gostergeler yiksek seviyelerini
korumaktadir. Cekirdek enflasyon egilimlerindeki iyilesme ise bu donemde
belirginlesmistir. Bu cerceve, 6nimizdeki donemde cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonundaki dislsin slirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, hizmet
grubundaki yiksek enflasyon egilimi ve birim isglici maliyet gelismeleri
enflasyondaki iyilesmeyi sinirlandirmaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. TUIK tarafindan aciklanan 2016 yili ilk ceyrek verilerine gére, GSYiH yillik bazda yiizde
4,8 oraninda artmistir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde ilk ceyrekte yillik
blylimeye en ylksek katki sanayi ve hizmet kalemlerinden gelmistir. Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis verilere gére yilin ilk ceyreginde GSYiH bir dnceki
ceyrege kiyasla yizde 0,8 oraninda artis kaydetmistir. Harcama tarafindan
degerlendirildiginde, donemlik biylimeye en vyiksek katkiyi tiiketim ve ihracat
kalemleri yapmistir. Bu donemde, Ucretlerdeki ve istihdamdaki artislarin ve finansal
kosullardaki gelismelerin etkisiyle 6zel tiketim harcamalari ivmelenmistir. Avrupa
ekonomisinde dnceki déneme gére artan toparlanma hizi ihracati desteklemistir. Ote
yandan, gliglenen tiiketim harcamalarinin da etkisiyle yilin ilk ¢eyreginde ithalat
belirgin oranda artmis, net ihracatin donemlik bliylimeye katkisi negatif olmustur.
Ozetle, 2016 yili ilk ceyregi biyiimeyi tiiketimin suriikledigi, ihracatin destekleyici rol
oynadigl, ancak sermaye birikiminin ihml seyrettigi bir dénem olmustur.

7. 2016 yili ikinci geyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette ek bir hizlanmaya isaret
etmemektedir. Nisan ayinda sanayi Uretimi bir 6nceki aya gore yuzde 1,1 oraninda
gerileme gostermistir. Bu gerilemede madencilik, tasit, mobilya ve bilgisayar
sektorleri etkili olmustur. Mayis ayinda PMI gdstergeleri ile iYA son ii¢ ay siparis
gostergeleri Nisan ayina kiyasla bir miktar iyilesme kaydetmistir. Bu gelismeler Mayis
ayl sanayi Uretiminde bir diizeltme olabilecegine isaret etmektedir. Gegtigimiz Mayis
ayinda otomotiv sektéri tretiminde grev kaynakli olugan diisiik baz ve olumlu takvim



etkileri de g6z oniline alindiginda, Mayis ayi yillik sanayi Uretim artis hizinda Nisan
ayina kiyasla belirgin bir artis olmasi beklenmektedir.

8. Harcama tarafina iliskin veriler, yilin ikinci ¢ceyreginde tiiketim talebinin artis hizinda
yavaslama olabilecegine, yatirimlarin ise bir miktar toparlanabilecegine isaret
etmektedir. Nisan ayinda tiketim mallari Gretimi ve ithalati azalmistir. Nisan — Mayis
doneminde beyaz egya satislari sinirh oranda gerilerken, otomobil satiglari artmaya
devam etmistir. Yatirnmlara iliskin gostergelerden tasit hari¢ sermaye mallar ve
makine-techizat ithalati bir dnceki ¢ceyrek ortalamasina kiyasla artarken; Gretimleri
gerilemistir. Nisan-Mayis doneminde hafif ve agir ticari ara¢ satislari artis
gostermistir. Azalan belirsizlikler ve iyilesen finansal kosullarin yatirimlarin
toparlanmasina katki saglayacagi disinilmektedir.

9. Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin iliml seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin
ihracat (izerindeki olumlu etkisi siirmektedir. ihracatimizin pazar degistirme esnekligi
jeopolitik gelismelerden kaynaklanan asagi yonla baskilari sinirlamaktadir. Yabanci
turist sayisindaki diistisiin hizmet gelirlerini sinirlamasi cari islemler dengesi lizerinde
asagl yonlu bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

10. 2016 yili Subat doneminden sonra Mart déneminde de mevsimsellikten arindiriimis
issizlik oranlari bir 6nceki doneme gore gerilemistir. Tarim disi sektorlerde istihdam
artisinin hizlanmasiyla birlikte, katihm oranindaki artisa ragmen issizlik oranlari
dismdsttr. Sanayi istihdami 1hmli bir oranda artarken, insaat ve hizmetler
sektorlerinde istihdam belirgin oranlarda vyikselmistir. Hizmetler istihdaminda
gozlenen canlanma tim sektorlere yayilmamig, kamu yonetimi ve toplumsal
hizmetler kaynakli olmustur. Uretim ve anket gdstergeleri 1siginda, kisa vadede
istihdamin 1hmli seyrini korumasi beklenmektedir. Bununla birlikte SGK verileri,
turizm sektorindeki duragan gorinimin istihdama yansimaya basladigina isaret
etmektedir. Bu dogrultuda, 6nimuizdeki donem icin issizlik orani lzerinde yukari
yonli riskler devam etmektedir.

11. Ozetle, mevcut gostergeler iktisadi faaliyetteki iimli ve istikrarli artis egiliminin
stirdiigiine isaret etmektedir. Ucret artislarina bagli olarak gelir kanal yurt igi talebi
desteklemektedir. Jeopolitik gelismeler asagi yonli risk olusturmaya devam etse de,
Avrupa Birligi Glkelerinin talebindeki artisin ihracat ve dolayisiyla liretim Uzerindeki
olumlu etkisi sirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

12. Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle yillik kredi
biylime hizlari makul dlzeylerde seyretmektedir. Risk agirliklarina dair
diizenlemelerin ve Ucret gelismelerinin kredi arzi ve hane halki geliri kanallariyla kredi
blyimesini desteklemeye devam edecegi degerlendirilmektedir. Bu cercevede, yillik
kredi blyime hizlarinin makul dizeylerini siirdirmesi beklenmektedir. Kredilerin
bilesimine bakildiginda, ticari kredilerin tiketici kredilerine kiyasla daha yuksek bir
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oranda buylmeye devam ettigi gortlmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli
enflasyon baskilarini  sinirlarken  diger vyandan cari aciktaki dizelmeyi
desteklemektedir.

iktisadi faaliyet ihmli ve istikrarl biyime egilimini korumaktadir. Milli gelir ilk
ceyrekte i¢c talep kaynakli olarak blylimistlir. Tiketim harcamalar i¢ talebin
surikleyicisi olurken yatirmlarin zayif seyri devam etmistir. Dis talep Uzerindeki
jeopolitik gelismeler nedenli olumsuz etkilere karsin Avrupa Birligi Glkelerine yapilan
ihracat glicli artis egilimini korumustur. Bu dogrultuda, ihracat ilk ceyrekte
biiyiimeye olumlu katki vermistir. Oniimiizdeki dénemde, i¢ talebin biiyiimeye verdigi
katkinin siirecegi éngorilmektedir. Istihdamdaki iiml artis egilimi korunmaktadir.
Ucret gelismeleri ile birlikte degerlendirildiginde, istihdam artisinin gelir kanali ile i¢
talebi desteklemeye devam edecegi degerlendiriimektedir. Dis talep tarafinda ise
jeopolitik gelismeler ve zayiflayan kuresel biiyiime kaynakli riskler devam ederken
turizm sektoriine yonelik riskler belirginlesmistir. Bununla birlikte, Avrupa Birligi'ne
yonelik ihracattaki glicli artis egilimi ve ihracatin pazar degistirme esnekligi dis denge
Uzerindeki asagl yonlu riskleri sinirlamaktadir. Ayrica, emtia fiyatlarindaki birikimli
disglstn dis ticaret hadleri tzerindeki olumlu etkisi ve tlketici kredilerindeki yavas
seyir cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir.

Kuresel finans piyasalarindaki oynakliklar devam etmektedir. Kiiresel blylimeye dair
endiseler, Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi'nden ¢ikma yoniindeki gelismeleri ve
kiiresel para politikalarina iliskin belirsizliklerin devam etmesi oynaklik artisinda etkili
olmustur. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlar zayif
seyrederken, risk primlerinde ve kur oynakliklarinda artig gézlenmistir. Kurul, siki para
politikasi durusunun, temkinli makroihtiyati politika ¢ergevesinin ve 2015 yili Agustos
ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araglarinin etkili bir sekilde
kullaniimasinin ekonomimizin kiresel soklara karsi dayanikhligini artirmakta oldugunu
degerlendirmektedir. Nitekim 2015 yili Eylul ayindan bu yana gelismekte olan Ulkeler
arasinda Turk lirasi goreli olarak daha az oynak bir seyir izlemektedir. Bu gelismeler
dogrultusunda Kurul, marjinal fonlama faizini disiirmek 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 ylriutmelerini saglayacak dizenlemeler hakkinda ilgili birimler tarafindan
bilgi sunulmustur.

Yil basindan itibaren 6nemli 6lclide gerileyen gida enflasyonunun katkisi ile tiiketici
enflasyonunda belirgin bir dislis yasanmistir. Son dénemde g¢ekirdek enflasyon
gostergelerindeki iyilesme de bu disuse katki vermistir. Birikimli doéviz kuru
hareketlerinin gecikmeli etkilerinin hafiflemeye devam etmesi ve ithal girdi
maliyetlerinin  disik seviyesi c¢ekirdek enflasyon egilimdeki iyilesmeyi
desteklemektedir. Bununla birlikte, hizmet grubu ana egilimi yiksek seviyesini
sirdirmektedir. Enflasyon beklentilerin yiksek seviyesi ve birim isgicli maliyeti
gelismeleri enflasyon egilimindeki iyilesmeyi sinirlandirmaktadir. Bu gelismeler
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cercevesinde Kurul, son donemde enflasyonda gozlenen disisiin kalici olmasi igin
likidite politikasindaki siki durusun korunmasi gerektigini belirtmistir.

Oniimizdeki dénemde para politikasi durusu enflasyon goriiniimiine 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 doéviz 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.

Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gériinimiine
etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z
konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinimuni 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
yuksek oldugu mevcut konjonktlirde 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 borclanma faizlerinin disik dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



