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Enflasyon Gelismeleri

1.

Temmuz ayinda tiketici fiyatlar yizde 1,16 oraninda artmis ve yillik tiketici
enflasyonu 1,15 puan yikselisle ylizde 8,79 olmustur. Temmuz ayi Para Politikasi
Kurulu Toplanti Ozeti’nde ifade edildigi lizere, bu gelismede islenmemis gida ve
tltln Grdnleri fiyatlar belirleyici olmustur. Bu donemde, gekirdek gostergelerin
yillik enflasyonlari ve ana egilimleri yatay bir seyir izlemistir.

Gida ve alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu son iki ayda belirgin bir oranda
artarak yizde 9,69’a yikselmistir. Bu gelismede taze meyve ve sebze grubu etkili
olmus, taze meyve ve sebze disinda kalan gida kalemlerinde yillik enflasyon
gerilemistir. Tarim fiyatlarinda da benzer bir egilim gobzlenmesi, gida
enflasyonunda bu donemki yikselisin Uretici fiyatlarindan kaynaklandigini
gostermistir. Diger taraftan, Agustos ayina dair onci gostergeler islenmemis gida
enflasyonunda asagi yonli bir diizeltmeye isaret etmektedir. Enerji fiyatlar
Temmuz ayinda uluslararasi petrol fiyatlarindaki gerilemeyle yiizde 0,40 oraninda
azalmigtir. Boylece enerji grubu yillik enflasyonu ylizde 2,40 ile disuk seyrini
surdirmistur.

Hizmet fiyatlart Temmuz ayinda ylizde 1,07 oraninda artmis ve grup vyillk
enflasyonu 0,30 puan yiikselerek ylizde 8,55 olmustur. Bu donemde yillik
enflasyon, ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde yikselmis, diger alt gruplarda
ise belirgin bir degisim kaydetmemistir. Lokanta ve oteller grubunda da gida
enflasyonundaki seyir paralelinde yiksek bir aylik artis gdzlenmistir. Buna karsilik,
bir siiredir ylksek seyreden kiralarin aylk artis hizi Temmuz ayinda bir miktar
yavaslamistir. Sonug olarak, Temmuz ayinda hizmet grubu ana egiliminde bir
ylkselis gozlenmistir. Birim isglici maliyetlerinde vyilin ilk ceyreginde gozlenen
gliclh artisin yaninda tiliketici enflasyonunda uzunca bir siredir gozlenen yiiksek
seyir dahilinde gliclenen katiliklarin hizmet enflasyonunu olumsuz yonde etkiledigi



degerlendirilmektedir. Diger taraftan, iktisadi faaliyette son donemde goézlenen
yavaslamanin hizmet enflasyonunu sinirlama potansiyeli de bulunmaktadir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Temmuz ayinda 0,31 puan azalarak ylizde 8,82
olmustur. Yillik enflasyondaki bu dustsi dayanikli mallar sdriiklemistir. Bu
donemde mobilya disinda kalan dayanikli mal fiyatlarinda olumlu bir goriinim
kaydedilmistir. Yilbasindan bu yana isglici kaynakl maliyet baskilarinin hissedildigi
mobilya grubunda ise ilk 7 aydaki birikimli fiyat artisi ylizde 8’e ulagsmistir. Temmuz
ayinda temel mal grubu ana egiliminde bir yavaslama gozlenmistir. Ancak, yakin
donemde Tirk lirasinda kaydedilen deger kaybinin kisa vadede temel mal
enflasyonunu bir miktar olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Buna karsin, doviz
kurlarinin birikimli etkisinin azalmasiyla temel mal grubunda yillik enflasyonun
Onumuzdeki dénemde yavaslamaya devam edecegi 6ngorilmektedir.

Ozetle, gectigimiz iki ayda tiiketici enflasyonu islenmemis gida fiyatlarina bagli
olarak belirgin olarak ylikselmistir. Buna ek olarak Temmuz ayinda tiitin Grdnleri
fiyatlarinda da yiksek bir artis kaydedilmistir. Bu artisin etkisi, daha sinirli olmakla
birlikte, Agustos ayinda da hissedilecektir. Kurul son aylarda belirgin artislar
gosteren islenmemis gida fiyatlarinin kisa vadede asagl yonli bir dizeltme
yapabilecegini 6ngormektedir. Cekirdek enflasyonun ise kademeli duslsuni
surdirmesi beklenmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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2016 yili ikinci ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetteki artis egiliminin bir miktar
yavaslayarak da olsa devam ettigine isaret etmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmig sanayi Uretimi Haziran ayinda Mayis ayina gore yizde 1,4 oraninda
gerilemistir. Boylece Uretim, ilk ¢eyrekteki ylizde 1,4 oranindaki kuvvetli donemlik
artisin ardindan ikinci ¢eyrekte yuzde 0,6 oraninda azalmistir. Altin harig
ihracattaki olumlu seyre karsin, ithalat talebindeki artis ve turizm gelirlerindeki
kaybin belirginlesmesiyle net ihracatin biylimeye olumsuz katkisi stirmustar.

Harcama tarafina dair veriler ikinci ceyrekte nihai yurt ici talepte thmli bir seyre
isaret etmistir. Bu donemde, tiiketim mallarinin Gretimi bir dnceki ceyrege goére
gerilerken, yatirrm mallarinda Uretim yatay seyretmistir. Perakende ticaret satis
endeksi de yataya yakin bir seyir izleyerek ilk ¢ceyrege kiyasla yavaslama sinyali
vermistir. Uclincii ceyrege iliskin veriler 6zel kesim talebinin ilk yariya kiyasla daha
zayif bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Nitekim Temmuz ayi otomobil,
beyaz esya ve hafif ticari ara¢ satislarinda dislsler gozlenmis; is glici piyasasina
iliskin yeni is ilani ve PMI istihdam verileri de yavaslama egilimini teyit etmistir.

Turizm sektoriindeki gelismelerin cari denge Uzerinde kisa siireli olumsuz bir etki
yapmasi beklenmekle beraber, dis ticaret hadlerindeki gelismelerin gecikmeli
etkileri ve tlketici kredilerinin 1hmli seyri cari dengedeki iyilesmeyi
desteklemektedir. Avrupa Birligi tlkelerinin talebindeki artisin ihracat Uzerindeki
olumlu etkisi sdrmektedir. Ayrica, jeopolitik risklerin siirmesine karsin dis
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piyasalarda pazar degistirme esnekligi ihracati desteklemeye devam etmektedir.
Diger taraftan, emtia fiyatlarinin cari acik Gizerindeki olumlu etkisinin 6nimiizdeki
donemlerde kademeli olarak azalmasi beklenmektedir.

2016 yih Mayis doneminde mevsimsellikten arindiriimis issizlik oranlari bir 6nceki
doneme gore artis kaydetmistir. Bu donemde, tarim digi istihdam artisinin
yavaslamasi issizlik oranlarinin yiikselmesinde rol oynamistir. Uzun bir siredir artig
egilimi gosteren ingaat istihdami sinirh  bir oranda azalmis, Mart-Nisan
dénemlerinde toparlanan sanayi istihdami yatay seyretmis, hizmetler istihdami ise
gecen donemlere kiyasla sinirh bir oranda artmistir. SGK verileri, turizm
sektoriindeki zayiflamanin istihdama yansimaya basladigina isaret etmektedir.
Oncii gostergeler, kisa vadede istihdam artis hizinda yavaslamaya isaret
etmektedir.

Ozetle, iktisadi faaliyet iimli ve istikrarli biiyiime egilimini korumaktadir. Temmuz
ayl ortasinda yasanan yurt ici gelismeler bu egilimde kisa vadeli bir duraklamaya
neden olabilecektir. Ancak alinan tedbirlerin piyasalar Gzerindeki olumsuz etkileri
sinirlamasiyla  birlikte bu durumun kalict bir egilime doénlismeyecegi
degerlendirilimektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki disiisiin &zellikle yilin
Uglncl c¢eyreginde cari aciktaki iyilesmeyi, istihdam artisini ve blylimeyi
sinirlayacagl tahmin edilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Finansal kosullardaki sikilik devam ederken vyillik kredi blyime hizlari ilimh
dizeylerde seyretmektedir. Kiresel risk istahi ve sermaye girislerindeki artisa
ramen, vyurt i¢ci kaynakl gelismeler finansal kosullardaki iyilesmeyi
geciktirmektedir. Marjinal fonlama faizindeki kademeli disls kredi ve mevduat
faizlerine 6nemli o6lglide yansimis olmakla birlikte, kredi-mevduat faiz farklan
yiksek dizeyini korumakta, bankalarin uyguladig kredi standartlarinda gevseme
gozlenmemektedir. Bunun yaninda nihai yurt ici talebin ilimh seyri de kredi
blylumesini sinirlayici yonde etki yapmaktadir. Arz ve talep yonli unsurlar bir
arada degerlendirildiginde, kisa vadede kredi biyime hizlarinda belirgin bir
toparlanma beklenmemektedir.

iktisadi faaliyet ihmh ve istikrarli biyime egilimini korumaktadir. Tiiketim
harcamalari bir miktar yavaslarken vyatirimlarin goreli zayif seyri devam
etmektedir. Ote yandan istihdamdaki istikrarli artis egilimi ve Ucret gelismeleri
gelir kanali Uzerinden i¢ talebi desteklemektedir. Dis talep lzerindeki jeopolitik
gelismeler kaynakli olumsuz etkilere karsin Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan mal
ihracati gligli artis egilimini korumaktadir. Rusya ile iliskilerin diizelmesi de dis
talebi kademeli olarak destekleyebilecektir. Bu dogrultuda, 6nliimizdeki donemde
mal ihracatinin biyimeye olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir.
Bu cercevede, yil genelinde iktisadi faaliyetin ihmh bir blylime sergilemesi
beklenmektedir. Temmuz ayinda yasanan i¢ gelismeler, jeopolitik faktorler,
zayiflayan kiresel bilylime ve turizm sektoriindeki zayiflama iktisadi faaliyet
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Uzerinde asagl yonla risk olusturmaktadir. Bununla birlikte, son dénemde yurt igi
gliven endekslerinde asiri bir bozulma goézlenmemesi ve ihracatin pazar degistirme
esnekligi buylime Uzerindeki asagi yonli riskleri sinirlamaktadir.

Son donemde kiiresel finans piyasalarindaki oynaklik azalmis, artan risk istahina
bagh olarak gelismekte olan llkelere portfoy girisleri hizlanmistir. Temmuz ayi
ortasinda yasanan yurt i¢i gelismelerin finansal piyasalar tGzerindeki olumsuz etkisi,
kiiresel risk istahindaki artis ve alinan likidite tedbirleri sayesinde blyik o6lctide
geri alinmistir. Siki para politikasi durusu, temkinli makroihtiyati politika cercevesi
ve 2015 yili Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araclarinin
etkili bir sekilde kullanilmasi ekonomimizin kiiresel soklara karsi dayanikhligini
artirmaktadir. Bu dogrultuda Kurul, marjinal fonlama faizini disiirmek yoluyla
sadelesme yoninde 6lgllu bir adim daha atilmasina karar vermistir.

Sadelesme ile nihai olarak amaglanan, dar ve simetrik bir koridor uygulamasinin
hayata gecirilmesi ve fonlamanin tek bir faizden yapilmasidir. Sadelesmenin
aktarim mekanizmasinin etkinligine katkida bulunacagi degerlendirilmektedir. Bu
nedenle, para politikasinin sadelesme silirecinin makul bir zaman diliminde
sonuglandiriimasi planlanmaktadir. Sadelesmenin hizi ve zamanlamasi enflasyon
ve finansal istikrari etkileyen gelismelere bagli olacaktir.

Temmuz ayinda enflasyon islenmemis gida ve thtin Grinleri 6nculiginde belirgin
bir artis kaydetmis, cekirdek enflasyon gostergeleri ise yatay bir seyir izlemistir.
Birikimli doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerinin hafiflemeye devam etmesi
temel mallarda enflasyon egilimindeki iyilesmeyi desteklemistir. Buna karsilik,
birim isglci maliyetleri ve gida fiyatlari kaynakli baskilarla hizmet grubu ana
egilimi yiiksek seviyesini korumustur. ithal girdi maliyetlerindeki diisiik seviyenin
olumlu katkisina ragmen enflasyon egilimindeki iyilesme sinirli kalmistir. Yakin
donemde yasanan yurt ici gelismelerle birlikte yurt ici talebe iliskin artan
yavaslama sinyalleri ve turizm sektorii gorlinimi talep ve enflasyon lizerinde asagi
yonlu riskler olustursa da doviz kuru hareketleri ve olasi kamu fiyat/vergi
ayarlamalari enflasyon Gzerindeki yukari yonli riskleri canli tutmaktadir. Bu
cercevede, enflasyon goriinimiine dair gelismeler likidite politikasindaki siki
durusun korunmasini gerektirmektedir.

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

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gorinimiine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi
durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagr ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlarda oOngorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta
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vadeli enflasyon gorinimini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi
durusunun da giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin slirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiresel belirsizliklerin
yuksek oldugu mevcut konjonktirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
goturilmesi 6nem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf
acigin azaltacak her tirlt tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borglanma faizlerinin disiik diizeylerde seyretmesini saglayarak
toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.



