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1. Agustos ayinda tuketici fiyatlari ylzde 0,29 oraninda azalmis ve vyillik tiketici
enflasyonu 0,74 puan disisle yiizde 8,05 olmustur. Agustos ayi Para Politikasi
Kurulu Toplanti Ozeti'nde ifade edildigi iizere, bu disiiste islenmemis gida
fiyatlarindaki diizeltme belirleyici olmustur. Tltiln Griinlerinde ise Temmuz ayindaki
fiyat ayarlamasinin Agustos ayina kalan etkisi gdzlenmistir. Bu dénemde c¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonlarinda disis gozlenirken ana egilimleri temel mal
kaynakli olarak bir miktar yikselmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon belirgin olarak azalarak yizde
6,19’a gerilemistir. Bu gelismede 6zellikle taze meyve ve sebze fiyatlarindaki azalis
etkili olurken son donemde taze meyve ve sebze disi gida grubunda da enflasyon
olumlu bir seyir izlemistir. Eylil ayina iliskin dnci gostergeler, islenmemis gida
enflasyonundaki asagi yonli dizeltmenin sirecegine isaret etmektedir. Enerji
fiyatlari akaryakit fiyatlarindaki diisise bagh olarak azalirken bu grupta vyillik
enflasyon baz etkisiyle ylizde 2,97’ye vyikselmistir. Eyliil ayinda ise akaryakit
riinlerinden alinan maktu OTV’de artisa gidilmistir. S6z konusu artisin tiiketici
enflasyonu Gizerindeki dogrudan etkisinin 0,3 puan olacagi hesaplanmaktadir.

3. Agustos ayinda hizmet fiyatlari ylizde 0,71 oraninda artarken grup yillik enflasyonu
0,46 puan azalarak yizde 8,09 olmustur. Bu donemde vyillik enflasyon kira
haricindeki tim alt gruplarda dusmdstir. Yillik enflasyondaki azalista, gida
fiyatlarindaki olumlu seyrin yansimalarina ek olarak baz etkisi ile yavaslayan lokanta-
otel hizmetleri enflasyonu belirleyici olmustur. Birim isglici maliyetlerinde yilin ilk
yarisinda gozlenen belirgin artis, hizmet enflasyonun yiiksek seyrinde dnemli bir rol
oynarken son doénemde turizm sektoriindeki yavaslama buradan gelen etkileri
kismen sinirlamaktadir. Bu ¢cercevede, hizmet enflasyonun ana egiliminde sinirli bir
yavaslama gozlenmektedir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Agustos ayinda 0,15 puan azalarak yizde 8,67
olmustur. Yillik enflasyon dayanikli mal grubunda sinirli bir oranda yiikselirken diger



gruplarda azalis kaydetmistir. Temel mal yillik enflasyonu Uzerinde déviz kurunun
gecikmeli etkileri kademeli olarak azalmaktadir. Ancak, Tirk lirasinda Temmuz
ayinda gozlenen deger kaybinin ardindan bu dénemde temel mal grubunda ana
egilim bir miktar yiukselmistir.

5. Ozetle, toplam talepteki yavaslama cekirdek enflasyondaki kademeli disiisi
desteklerken gida fiyatlarindaki asagi yonli seyrin de etkisiyle kisa vadede
enflasyonda diisus 6ngorilmektedir. Bununla birlikte, akaryakit Griinlerindeki vergi
ayarlamasi ve diger maliyet unsurlarindaki gelismeler enflasyondaki iyilesmeyi
sinirlamaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. TUIK tarafindan agiklanan 2016 yili ikinci ceyrek verilerine gére, GSYiH yillik bazda
yuzde 3,1 oraninda artmigtir. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gore
ise ilk ceyrekteki ylizde 0,7 oranindaki ihmli artisin ardindan ikinci ¢ceyrekte biylime
hizi yavaslamis ve yizde 0,3 olarak gergeklesmistir. Bu donemde yatirimlardaki zayif
seyir stirerken 6zel ve kamu tiketim harcamalari biylimeye yiiksek katki saglamistir.
Turizmdeki daralmanin olumsuz etkileri ikinci ceyrekte belirginlesmis ve boylece net
ihracatin biylimeye olumsuz katkisi artmistir.

7. Son dénemde agiklanan veriler ve yilin Gglncl ¢eyregine dair gostergeler iktisadi
faaliyetin ivme kaybettigine isaret etmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis sanayi Uretimi Temmuz ayinda yurt icinde yasanan olumsuzluklar ve
uzatilan Ramazan Bayrami tatilinin etkileriyle aylik ve yillik bazda yiksek oranda
gerilemistir. Bu sert disiiste Ramazan Bayrami tatilinin uzatilmasi nedeniyle olusan
is gnil kaybinin (kdpri gini etkisi) yani sira 15 Temmuz'u takiben efektif ¢alisma
gunl sayisindaki disisin de etkili olabilecegi dusliniilmektedir. Nitekim yakin
donemde agiklanan gostergeler, Agustos ve Eylil aylarinda gézlenen toparlanmayla
birlikte Temmuz ayindaki Gretim kaybinin kismen telafi edildigine isaret etmistir.
Buna ragmen ucilncl ceyrek genelinde sanayi Uretiminin ikinci ceyrek dizeyinin
altinda kalacagi tahmin edilmektedir.

8. Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi
surmektedir. Dis talep Uzerindeki jeopolitik gelismeler kaynakli olumsuz etkilere
karsin dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekligi ihracati desteklemeye devam
etmektedir. Yakin doénem dis ticaret verileri altin hari¢ ihracatta Temmuz ayinda
yasanan hizli diststin Agustos ayinda telafi edildigi yoninde sinyal vermistir. Buna
karsilik, turizmdeki daralmanin net ihracata olumsuz etkisi yaz aylariyla birlikte
belirginlesmistir. Turizm sektorindeki gelismelerin cari denge Uzerinde kisa streli
olumsuz bir etki yapmasi beklenmekle beraber, dis ticaret hadlerindeki gelismelerin
gecikmeli yansimalari ve tiketici kredilerinin ihmli seyri cari dengedeki iyilesmeyi
desteklemektedir. Diger taraftan, emtia fiyatlarinin cari acik Gzerindeki olumlu
etkisinin 6niimizdeki dénemlerde kademeli olarak azalmasi beklenmektedir.
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2016 yili Haziran doneminde mevsimsellikten arindirilmis issizlik oranlari tarim disi
istihdamdaki gerilemenin etkisiyle bir 6nceki déneme gore artmistir. Boylece
istihdam gorinimindeki kotilesmeyle birlikte issizlik oranlari Gst Uste iki donem
belirgin bir artis kaydetmistir. Haziran doneminde istihdam gériniimindeki bozulma
tim sektorlere yayilmistir. Sanayi ve ingaat istihdami gerilerken hizmet sektériinde
istihdam artisi hiz kesmistir. Gergeklesmeler ve oncli gostergeler 1si8inda Uglinci
ceyrekte issizlik oranlarinda artis beklenmektedir. Ayrica, Haziran ayi itibariyla SGK
verileri, turizm sektoriindeki olumsuz goriinimiin hizmet sektorinde istihdam
artisini sinirlamaya devam ettigine isaret etmektedir.

Ozetle, iktisadi faaliyetin lclinci ceyrekte donemlik bazda gerileyecegi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte, yilin son ¢eyreginde turizmdeki daralmanin biiyiime
Uzerindeki olumsuz etkilerinin daha sinirl kalacagi ve alinan destekleyici tesvik ve
tedbirlerin katkisiyla i¢ talebin toparlanma egilimine girecegi 6ngorilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

Mevcut durumda genel finansal kosullarin siki oldugu degerlendirilmektedir. Kiiresel
risk istahindaki artis finansal kosullardaki sikihgi azaltici etki yapsa da, kredi
kosullarindaki sikilik devam etmektedir. Marjinal fonlama faizindeki kademeli disus
kredi ve mevduat faizlerine kismen vyansimistir. Destekleyici makroihtiyati
dizenlemelerin de etkisiyle kredilerin 6nimizdeki dénemde ilimh bir toparlanma
egilimine girmesi beklenmektedir.

Son donemde agiklanan veriler ve yilin Gglincl c¢eyregine dair gostergeler iktisadi
faaliyetin ivme kaybettigine isaret etmektedir. istihdam egilimindeki bozulmayla
birlikte iki doénem st Uste artis kaydeden issizlik oranlari da ekonomideki
yavaslamayi teyit etmektedir. Bununla birlikte, 6ncl veriler sanayi Uretiminde
Temmuz ayinda goézlenen belirgin yavaslamanin kalici olmadigina isaret etmektedir.
Dis talep Uzerindeki jeopolitik gelismeler kaynakli olumsuz etkilere karsin Avrupa
Birligi Ulkelerine yapilan mal ihracati gigla artis egilimini korumaktadir. Rusya ile
iliskilerin diizelmesi de dis talebi kademeli olarak destekleyebilecektir. Bu
dogrultuda, 6niimizdeki dénemde mal ihracatinin blylimeye olumlu katki vermeye
devam etmesi beklenmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son
ceyrekten itibaren i¢ talepte toparlanma egiliminin baslamasi beklenmektedir.

Kiresel gelismelere bakildiginda, gelismis lilke faizleri ve emtia fiyatlarindaki diisiik
seyrin  Turkiye ekonomisini olumlu yonde etkilemeye devam ettigi
degerlendirilmektedir. Kiresel para politikalarina iliskin belirsizlikler bir miktar
artmasina ragmen gelismekte olan ulkelere portfoy girisleri devam etmektedir.

Bu gelismeler dogrultusunda Kurul, para politikasi etkinligine sagladigi katki da
dikkate alinarak, sadelesme yoniinde 6lgili ve temkinli bir adim atilmasina karar
vermistir. Sadelesme ile nihai olarak amacglanan, dar ve simetrik bir koridor
uygulamasinin hayata gecirilmesi ve fonlamanin tek bir faizden yapilmasidir. Para
politikasinin sadelesme sirecinin makul bir zaman diliminde sonuglandiriimasi
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planlanmaktadir. Sadelesmenin hizi ve zamanlamasi enflasyon ve finansal istikrari
etkileyen gelismelere bagh olacaktir.

Agustos ayinda enflasyon, islenmemis gida ve g¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki
iyilesmeye bagh olarak dislis kaydetmistir. Birikimli doviz kuru hareketlerinin yilhk
enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri hafiflemeye devam etmistir. Ancak Temmuz
ayinda Turk lirasinda gozlenen deger kaybinin temel mal grubuna etkileri ile birim
isglici maliyetleri ve katiliklarin hizmet grubuna yansimalariyla birlikte g¢ekirdek
enflasyonun ana egilimi yiiksek seviyesini korumustur. ithal girdi maliyetlerindeki
disliik seviyenin olumlu katkisina ragmen enflasyon egilimindeki iyilesme sinirh
kalmistir.  Oniimiizdeki dénem icin toplam talepteki yavaslama cekirdek
enflasyondaki kademeli diislisii desteklerken gida fiyatlarindaki asagi yonlu seyrin de
etkisiyle kisa vadede enflasyonda diisiis 6ngorilmektedir. Bununla birlikte, akaryakit
drGnlerindeki vergi ayarlamasi ve diger maliyet unsurlarindaki gelismeler
enflasyondaki iyilesmeyi sinirlamakta ve para politikasindaki temkinli durusun
korunmasini gerektirmektedir.

Onimiizdeki donemde para politikasi kararlari enflasyon gériinimiine bagh
olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki temkinli durus
surdurilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gorinimiine 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 c¢ergeveden 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 stirdiriilmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yuksek oldugu mevcut konjonktirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
goturilmesi 6Gnem tagimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin diisik diizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



