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Enflasyon Gelismeleri
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Temmuz ayinda tiketici fiyatlari ylzde 0,09 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,39
puan dlserek yluzde 6,81 olmustur. Gida grubu vyillik enflasyonu bir onceki aya
kiyasla yatay seyrederken petrol fiyatlarindaki azalisa bagh olarak enerji grubu yillik
enflasyonu dismustiir. Bu donemde hizmet enflasyonu gerilerken déviz kuru
etkileriyle temel mal grubu enflasyonu sinirli bir oranda yikselmistir. Cekirdek
enflasyon gostergelerinin ana egiliminde bir miktar iyilesme kaydedilmistir.

Gida ve alkolstiz icecekler grubunda vyillik enflasyon Temmuz ayinda vyatay
seyrederek yizde 9,25 olmustur. Yillik enflasyon, islenmemis gida grubunda sinirli
oranda artarken islenmis gida grubunda yavaslama egilimini devam ettirmistir.
islenmemis gida grubunda taze meyve-sebze fiyatlarindaki olumlu seyir siirerken et
fiyatlari artis egilimini korumustur. islenmis gida grubunda ise ekmek tahil
grubundaki gelismeler enflasyonu olumlu etkilemeye devam ederken diger (riinlerin
fiyatlarinda bir miktar hizlanma goézlenmistir.

Enerji grubunda yillik enflasyon, uluslararasi petrol fiyatlarindaki dists egilimi ile
birlikte azalan akaryakit fiyatlarina bagli olarak ylizde 1,58 oranina gerilemistir.
Petrol fiyatlarindaki keskin distsin ay icinde de devam etmesiyle enerji grubu yillik
enflasyonundaki diistisiin Agustos ayinda da siirecegi 6ngoriilmektedir.

Hizmet fiyatlari Temmuz ayinda ylizde 0,80 oraninda artarken grup yillik enflasyonu
0,43 puan azalarak yizde 8,42’ye gerilemistir. Bu donemde vyillik enflasyon kira ile
lokanta ve otel grubunda ylkselirken haberlesme ve ulastirma hizmetlerinde baz
etkisiyle gerilemistir. Kirmizi et fiyatlarindaki seyre bagh olarak yemek hizmetleri
grubundaki ylksek oranli fiyat artislari Temmuz ayinda da sUrmustiir. Hizmet
enflasyonu ana egiliminde ise bir 6nceki aya kiyasla iyilesme gozlenmistir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Temmuz ayinda 0,09 puanlik artisla ylizde 6,05’e
ylkselmistir. Bu donemde yillik enflasyon dayanikli tiiketim mallarinda yikselirken
giyim grubunda gerilemis, giyim ve dayanikli disi temel mallar grubunda ise yatay
seyretmistir. Dayanikli mallarin  seyrinde doviz kuru gelismelerinin etkisi



gozlenmistir. Bu dénemde giyim fiyatlarinda goézlenen olumlu seyre de bagli olarak
temel mal enflasyonu ana egilimi gerilemistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Haziran ayinda sanayi liretim endeksi bir 6nceki aya gore yizde 2,4 oraninda gugli
bir artis sergilemistir. Boylece, sanayi Uretimi ikinci ceyrekte onceki ceyrege gore
ylzde 1,6, 6nceki yilin ayni donemine gore ise ylzde 3,9 oraninda artis kaydetmistir.
Haziran ayinda Uretimde goriilen ylksek oranh artisin iktisadi faaliyette bir
ivmelenme anlamina gelmedigi, bu gelismede daha c¢ok otomotiv sektoriindeki
grevlerin bir 6nceki ayda yol actigi Gretim kaybinin telafisi ile Ramazan ay1 6ncesinde
Uretimin one ¢ekilmesinin etkili oldugu duslinilmektedir. Nitekim Temmuz ve
Agustos ayina dair 6ncu veriler sanayi Uretiminde yilin ilk yarisinda goézlenen gigli
performansin ikinci yarida daha iliml bir egilime dénusebilecegine isaret etmektedir.

7. Harcama tarafina iliskin veriler, ikinci ceyrekte o©zel tiiketim talebindeki artis
egiliminin devam ettigine, yatirimlarin ise zayif seyrini koruduguna isaret
etmektedir. Tuketim mallari Gretim ve ithalati ikinci ¢eyrekte bir onceki geyrek
ortalamalarina kiyasla artis gOstermistir. Tasit haric sermaye mallari Gretimi ve
ithalati ise ikinci ceyrekte gerilemistir. insaat sektériine iliskin gdstergeler de insaat
faaliyetlerinde toparlanmaya isaret etmemektedir. ic piyasa otomobil satislari
grevlerin etkisi ile Mayis ayinda gozlenen belirgin gerilemenin ardindan Haziran ve
Temmuz aylarinda aylik bazda artislar kaydetmistir. Boylelikle, son dénemde
tiketimdeki artisa 6nemli katki yapan otomobil satislarinin Temmuz ayinda da
tiketimi destekledigi tahmin edilmektedir. Diger yandan, Temmuz-Agustos
dénemine iliskin PMI ve Temmuz ayina iliskin iYA siparis gdstergeleri i¢ talepte giiclii
bir seyre isaret etmemektedir. Tlketici gliven endeksleri de Temmuz ayinda zayif bir
goriinim sergilemeye devam etmistir. Firmalarin gelecek dénem yatirimlarina iliskin
beklentileri Temmuz ayinda bir miktar artis gosterse de diisik diizeylerdeki seyrini
korumaktadir. Ozetle, mevcut gdstergeler tiiketim talebinde ihmli bir gériiniime
isaret ederken yatirnmlarda toparlanma sirecinin basladigina iliskin bir sinyal
vermemektedir.

8. Dis talep gostergelerinden altin haric miktar endeksi ilk ceyrekteki gerilemenin
ardindan yilin ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore artis gostermistir. Altin harig
ithalat ise ikinci ceyrekte ilmh bir artis kaydetmistir. Boylelikle, reel dengelenme
sirecinde 2014 yih ikinci yarisindan itibaren goézlenen bozulmanin 2015 yili ikinci
ceyreginde bir miktar tersine dondigl gozlenmektedir. Enerji fiyatlarindaki dislisiin
de destegiyle onimiizdeki dénemde cari dengenin iyilesmeye devam edecegi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, ihracattaki gorece zayif gériniim ve turizm
gelirlerindeki olasi azalma s6z konusu iyilesmeyi sinirlayabilecektir.

9. Mayis doneminde toplam ve tarim disi issizlik oranlari mevsimsellikten arindiriimis
olarak Nisan donemine gore sirasiyla 0,2 ve 0,3 puan artmistir. Tarim disi sektorlerde
istihdam artisinda 6nemli bir degisiklik olmamis, issizlik oranindaki artis dnceki
dénemlerde yatay seyreden isglicline katilim oranindaki artistan kaynaklanmistir. Bu



10.

donemde sanayi ve hizmetler istihdami artarken ingaat istihdami gerilemistir. Sanayi
istihdami 6nceki donemlere gére guigli bir sekilde artarak tarim disi istihdam artisina
en yliksek katkiyi vermistir. Sanayi Gretimi ve anket gostergeleri, sanayi sektorinin
ontimuzdeki donemde istihdama ilimli bir katki verecegine isaret etmektedir.
Hizmetler sektorlniin istihdama katkisi, turizm sektorindeki duraganligin da
etkisiyle, dnceki dénemlere gére sinirli kalmistir. Oniimiizdeki dénemde de hizmetler
sektorinin istihdama katkisinin, yilin ilk dénemlerindeki seviyelerinin altinda
kalmasi beklenmektedir. Bu gergevede, yilin geri kalan doneminde istihdamda giglu
bir artis beklenmemektedir. iktisadi faaliyetin gériinimii ve yatirim egilimindeki zayif
gidisat istihdam piyasasi izerinde asagi yonli risk olusturmaktadir.

Ozetle, yilin ikinci ceyreginde dis talebin zayif seyrini korudugu, i¢ talebin ise
blyimeye ilimh dizeyde katki verdigi degerlendirilmektedir. Mevcut gostergeler,
Temmuz-Agustos déneminde ikinci ceyrekteki bu goérinimin korunduguna isaret
etmektedir. Kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ve tiiketici ile yatirimci glivenindeki
zayif seyir onumuizdeki donemde biyime Uzerindeki asagl yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler
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Siki para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati énlemlerin etkisiyle kredi
blyime hizlari makul diizeylerde seyretmektedir. Ticari kredi blylmesi gligli seyrini
korurken tliketici kredisi blylime hizindaki yavaslama devam etmektedir. Son
dénemde finansal kosullarda yasanan kismi sikilasmanin da etkisiyle 6nimuzdeki
dénemde kredi buylmesinin bir miktar yavaslayacagl tahmin edilmektedir.
Kredilerdeki bu gorinim bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken
diger yandan cari dengedeki diizelmeyi desteklemektedir.

Yakin donemde aciklanan veriler makroekonomik goériinimde 6nemli bir degisiklige
isaret etmemektedir. Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici
kredilerinin i1hmli seyri cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Dis talep zayif
seyrini korurken i¢ talep buylmeye ihmh diizeyde katki vermektedir. Avrupa
ekonomisinde go6zlenen toparlanma dis talebi olumlu etkilese de, siiregelen
jeopolitik gelismeler ve kiresel ticaretteki yavaslama ihracat blylmesini
sinirlandirmaktadir. ic talep ise temelde tiiketim kaynakl olarak ihmli bir artis egilimi
sergilemektedir.

Aciklanan veriler iktisadi faaliyette thmli bir gériiniime isaret etse de, son donemdeki
gelismeler cercevesinde ileriye yonelik sinyallerin yakindan izlenmesi gerekmektedir.
Son donemde yasanan kiresel ve vyurtici belirsizliklerin risk primi Gzerindeki
yansimalari finansal kosullari sikilastirmaktadir. Gliven endekslerindeki zayif seyir de
g6z online alindiginda, yilin ikinci yarisi icin ic talebe dair asagi yonli risklerin arttig
distinilmektedir.

Kurul Gyeleri enflasyon goriniminidn heniz arzu edilen iyilesmeyi gostermedigini
belirtmistir. islenmis gida ve eneriji fiyatlarindaki gelismeler kisa vadede enflasyonu
olumlu etkilese de, sene basindan itibaren gozlenen birikimli doviz kuru hareketleri



15.

16.

17.

18.

19.

20.

cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirmektedir. Bu dogrultuda Kurul,
enflasyona dair yukari yonlu riskleri dengelemek agisindan para politikasi durusunun
bir miktar sikilagtirilmasinin faydali olabilecegini ifade etmistir.

Kurul, yapilacak parasal sikilastirmanin yontemine karar verirken enflasyon
gérinimi ve olasi riskleri ele almistir. iktisadi faaliyette 6ngériilen yavaslama
nedeniyle, doviz kurundaki gelismelerin yurt ici fiyatlara gecis etkisinin geg¢mis
donemlerin ortalamasina kiyasla daha sinirli olacagi ifade edilmistir. Ayrica emtia
fiyatlarinda yasanan dusus de doviz kuru etkisini kismen telafi etmektedir. Bunun
yani sira, kiresel ekonomi ve yurt ici iktisadi faaliyete dair asagl yonlu risklerin
onemini korudugu degerlendirilmistir. Bitlin bu degerlendirmeler cercevesinde,
parasal sikilastirmanin bu asamada esnek bir yontemle yapilmasi ve gelismelerin
yakindan izlenerek bir sonraki toplantida durumun tekrar gbézden gecirilmesi
konusunda mutabik kalinmistir. Sonug olarak, yurtici ve kiresel piyasalardaki
belirsizlikler ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklar da dikkate alinarak, gerekli
gorilen sure boyunca daha siki bir likidite politikasi uygulanmasina karar verilmistir.
Oniimiizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon goriinimiindeki
iyilesmenin hizina bagh olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon goriinimiinde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle
para politikasindaki temkinli durus strdurilecektir.

Kurul, ayrica kiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasindan 6nce ve
sonra uygulanabilecek politikalara iliskin stratejiyi degerlendirmistir. Bu politikalarin
(i) faiz ve Turk lirasi likiditesi, (ii) doviz likiditesi ve (iii) finansal istikrara yonelik
politikalar olmak Uzere U¢ bolimde sunulmasi kararlasgtiriimistir. Mevcut kiiresel ve
yurt ici kosullar dikkate alindiginda, uygulanacak olan politikalarin Tirk lirasinda siki,
doviz likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar agisindan ise destekleyici olmasi
gerektigi belirtilmistir. Konuyla ilgili degerlendirmeler cercevesinde olusan yol
haritasinin internet sayfasinda kamuoyuyla paylasilmasi kararlastirilmistir.
Toplantinin énemli bir bélimi para politikasi gergevesinin sadelesmesi konusuna
odaklanmistir.  Yapilan degerlendirmeler sonrasinda Kurul, kiresel para
politikalarinin normallesme siirecinde faiz koridorunun kademeli olarak daraltilarak
para politikasi ¢ercevesinin sadelestirilebilecegini ifade etmistir. Sadelesme siireci
tamamlandiginda ise para politikasi durusunu, yeniden politika faizi niteligini
kazanacak olan bir hafta vadeli repo faizi oraninin belirleyecegi belirtilmistir.

Kurul, sermaye akimlarina yonelik dengeleyici politikalarin yani sira finansal istikrari
destekleyici yapisal tedbirlerin de 6nemli olduguna dikkat ¢cekmistir. Bu dogrultuda,
acitklanan yol haritasinda doviz likiditesini, ¢ekirdek yikimltltkleri ve uzun vadeli
borclanmayi destekleyici yonde adimlara da yer verilmistir. Son donemde bu konuda
atilan adimlarin ekonominin dayaniklihgini artirdigi; alinacak yeni tedbirlerle bu
kazanimlarin daha da pekistirilecegi belirtilmistir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gorinimiine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagl ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
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ongorilmeyen 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 glincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin strdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarlihgini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiresel belirsizliklerin
ylksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
gotirilmesi 6nem tasimaktadir. 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.



