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1. Haziran ayinda tlketici fiyatlari ylizde 0,47 oraninda artmis ve yillik enflasyon 1,06
puan artarak ylzde 7,64 olmustur. Bu donemde islenmemis gida fiyatlarinda
gozlenen dizeltme ve baz etkisi kaynakl olarak gida enflasyonu belirgin bir ylkselis
kaydetmistir. Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari azalirken ana egilimlerinde
kayda deger bir degisim gorilmemistir.

2. Haziran ayi Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti’'nde 6ngorildiugi lizere, gida ve
alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu Haziran ayinda islenmemis gida grubu
kaynakli olarak yiikselmis ve yiizde 6,63 olmustur. islenmemis gida grubunda taze
meyve ve sebze fiyatlarinda belirgin bir artis kaydedilmistir. Boylece islenmemis gida
grubunda disik bazin da etkisiyle yillik enflasyon yaklasik 9 puan artarak yizde
4,62’ye ulagmistir. Buna karsilik islenmis gida grubunda son g yilin en distk ayhk
artis orani izlenmis ve grup yillik enflasyonu yiizde 8,38’e gerilemistir. Temmuz ayina
iliskin ilk veriler, yillik gida enflasyonunun islenmemis gida kaynakli olarak yikselmeye
devam edebilecegine isaret etmektedir. Enerji grubunda ise fiyatlar uluslararasi petrol
fiyatlarina baglh olarak ytizde 0,50 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu yiizde 2,33’e
yukselmistir.

3. Hizmet fiyatlari Haziran ayinda yizde 0,42 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu
yarim puan azalarak ylzde 8,25’e gerilemistir. Konaklama hizmetleri fiyatlarinin
suriikledigi lokanta-otel grubunda son aylarda gozlenen yavaslama Haziran ayinda da
sirmustir. Tark lirasindaki birikimli deger kaybi etkilerinin zayiflamasiyla birlikte diger
hizmetler grubundaki olumlu seyir hizmet enflasyonundaki yavaslamayi
desteklemistir. Bu gergevede, Haziran ayinda hizmet grubu ana egiliminde iyilesme
godzlenmistir. Ote yandan kiralarda dnceki iki aydaki yiiksek oranl artis egilimi siirmis
ve yillik enflasyon yizde 8,83’e ulasmistir.

4. Temel mal grubu vyillik enflasyonu Haziran ayinda 0,31 puan artarak yiizde 9,13
olmustur. Yilhk enflasyon dayanikli mallarda artarken diger alt gruplarda yatay
seyretmistir. Dayanikli mal grubu blyuk oOlgide Tirk lirasinin Mayis ayindaki deger



kaybina bagl olarak olumsuz bir gérinim sergilemistir. Bu donemde i¢ satislarin
nispeten glicli seyrettigi otomobil sektoriinde fiyatlar yliksek bir oranda artarken
emek yogun bir sektor olan mobilya grubunda fiyat artisi yavaslamakla birlikte
sirmustir. Bu dogrultuda temel mal grubu ana egilimi bir miktar yiikselmistir. Doviz
kurlarinin birikimli etkisinin azalmasiyla yilin geri kalaninda temel mal grubu yillik
enflasyonunun yavaslayacagi éngorilmektedir.

5. Ozetle, Haziran ayinda tiiketici enflasyonu islenmemis gida fiyatlarina bagh olarak
yikselmistir. Bu donemde cekirdek enflasyon gostergeleri sinirli da olsa gerilemeye
devam etmistir. Temmuz ayinda titln Griinleri fiyatlarinda kaydedilen artis tiiketici
enflasyonu Uzerinde yukari yonli bir etki olusturacaktir. Kurul, islenmemis gida ve
tutln fiyatlarindaki bu gelismelere bagl olarak kisa vadede enflasyonda belirgin bir
artig gozlenebilecegine dikkat cekmistir. Cekirdek enflasyonun ise kademeli distslni
surdirmesi beklenmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2016 yil ikinci ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetteki artis egiliminin bir miktar
yavaslayarak da olsa devam edecegine isaret etmektedir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmig sanayi Uretimi Mayis ayinda Nisan ayina gore yuzde 1,6
oraninda artarken Nisan ayindaki zayif seyrin etkisiyle Nisan-Mayis déneminde tretim
ilk ceyrege kiyasla yuzde 0,4 oraninda azalmigtir. Haziran ayina iliskin mevcut
gostergeler sanayi Uretiminin Mayis ayina kiyasla daha ilimli seyredebilecegine isaret
etmektedir. Anketlerden elde edilen Uretim ve siparis endeksleri Haziran ayinda
gerilerken, tasit Gretimi de bu ayda sinirli oranda azalmistir.

7. Harcama tarafina iliskin veriler nihai yurt ici talepte ilimh bir seyre isaret etmektedir.
Nisan-Mayis doéneminde tiketim mallari Uretimi yatay seyrederken ithalati
gerilemigstir. Yatirrm mallari Gretimi ve ithalatinda da benzer bir gérinim mevcuttur.
Otomobil ve ticari aracg satislarindaki artis egilimi ise ikinci ¢ceyrekte de strmustiir.
ikinci ceyrekte firmalarin yatirm talebi gérece zayif bir seyir izlemistir. Nisan-Mayis
doneminde altin hari¢ ihracat miktar endeksi ilk ceyrege kiyasla sinirli bir oranda
artarken altin harig ithalat miktar endeksi gerilemistir.

8. Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tuketici kredilerinin itlimh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Artan jeopolitik risklere karsin Avrupa Birligi
Ulkelerine vyapilan ihracattaki bilylime egilimi son donemde artarak devam
etmektedir. Bu c¢ercevede, ihracatimizin pazar degistirme esnekligi ihracati
desteklemektedir. Ancak, gerileme egilimi sergileyen turizm gelirlerinin cari agik
uzerindeki olasi olumsuz etkileri yaz aylari ile birlikte daha belirgin bir sekilde
hissedilebilecektir. Diger taraftan, emtia fiyatlarinin cari agik Uzerindeki olumlu
etkisinin de 6niimizdeki donemlerde kademeli olarak sinirlanmasi beklenmektedir.

9. 2016 yili Nisan déneminde mevsimsellikten arindirilmis issizlik oranlari bir 6nceki
doneme gore degismemistir. Bu donemde, tarim disi sektorlerde istihdam artis
egilimini korurken, katilim oranindaki artis issizlik oranindaki diistisi sinirlandirici etki



10.

yapmistir. insaat sektoériindeki artis egilimi duraksamis, ilk aylarda gerileyen sanayi
istihdami toparlanarak 2015 yili seviyesine ylikselmistir. Hizmet sektori istihdami
Mart donemine gore yavaslamakla birlikte, artmaya devam etmektedir. Kamu
yonetimi ve toplumsal hizmetler sektorleri, hizmetler istihdaminin sirikleyicisi
olmaya devam etmektedir. Oncii gostergeler 1siginda, kisa vadede istihdamin ihml
seyrini korumasi beklenmektedir. Bununla birlikte SGK verileri turizm sektorindeki
duragan gorinimiun istihdama yansimaya basladigina isaret etmektedir.

Ozetle, mevcut gostergeler iktisadi faaliyetteki ilimh ve istikrarli artis egiliminin
korunduguna isaret etmektedir. Ucret artislarina bagli olarak gelir kanali yurt ici talebi
desteklemektedir. Jeopolitik gelismeler asagi yonli risk olusturmaya devam etse de,
Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat ve dolayisiyla tretim Uzerindeki
olumlu etkisi sirmektedir. Bununla birlikte, turizm sektoriinde siiregelen duraganlhk
iktisadi faaliyet ve cari denge lzerinde asagi yonlu risk olusturmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, toplantida Temmuz Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngoriilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. Yilin ikinci ceyreginde enflasyon, islenmemis gida ve
enerji fiyatlari kaynakli olarak Nisan Enflasyon Raporu’nda o&ngorilenle uyumlu
sekilde vyukselirken, c¢ekirdek gruplarda enflasyon gerilemistir. Enflasyonda kisa
vadede bir artis beklense de yil genelinde gekirdek enflasyonun daha ilimh bir seyir
izleyecegi tahmin edilmektedir. Yakin donemde islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen
yukari yonli hareketlenme ve titin fiyatlarindaki ayarlamalar Temmuz ayinda
enflasyonun belirgin sekilde yiikselmesine neden olacaktir. ilerleyen dénemlerde ise
gida fiyatlarinda asagi yonli bir dizeltme yasanabilecegi disiiniilmektedir. Gida ve
Tarimsal Uriin Piyasalari izleme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinan tedbirler
ve gida talebindeki turizm kaynakli donemsel azalisa bagh olarak 2016 yilsonunda
gida fiyatlari enflasyonunun bir Onceki Rapor donemine kiyasla daha disik
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ayrica kisa vadede iktisadi faaliyette beklenen
ivme kaybina bagl olarak yil genelinde ¢ekirdek enflasyon tarafinda bir nceki Rapor
donemine kiyasla daha ihmli bir egilim beklenmektedir. Asgari Ucret artiglarinin
cekirdek enflasyon Uzerindeki etkisinin ise devlet desteginin katkisiyla sinirli kalacagi
tahmin edilmektedir. Tahminlere esas olusturan varsayimlar ve digsal kosullar bir
arada degerlendirildiginde; onimizdeki déneme dair enflasyon tahminlerinde bir
onceki Rapora gore degisiklik yapilmamistir.

Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir. Son donemlerde kiresel risk istahinda
gozlenen artig finansal kosullardaki sikihigl azaltici etki yapsa da yurt igi gelismeler ve
sermaye akimlarindaki zayiflama nedeniyle kisa vadede sikiligin strebilecegi tahmin
edilmektedir. Bu c¢ercevede kredi biyume hizlarinda belirgin bir toparlanma
beklenmemektedir. Kredilerin ihmli seyrinde hem talep hem de arz yonli faktorler rol
oynamaktadir. Son dénem anketlerine gore bankalarin kredi standartlarinda bir
gevseme olmadigi gozlenmektedir. Yakin donemde yurt ici gelismelere bagli olarak
piyasalarda dalgalanmalar yasanmistir. Kurul tarafindan alinan likidite tedbirleri
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piyasalardaki oynakligi kismen sinirlamigtir. Piyasalarda yasanan dalgalanmalarin
etkilerinin gecici olacagl ve Tirkiye’'nin saglam iktisadi temelleriyle dayaniklihgini
koruyacagi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte Kurul, finansal kosullardaki sikilasmanin
kisa vadeli etkilerini dengelemek amaciyla, gerekmesi halinde zorunlu karsiliklarda
asagl yonlu bir ayarlama yapabilecektir.

iktisadi faaliyet ihmli ve istikrarli biiylime egilimini korumaktadir. Tiiketim harcamalari
i¢ talebin surtkleyicisi olurken yatirimlarin goreli zayif seyri devam etmektedir. Dis
talep Uzerindeki jeopolitik gelismeler kaynakl olumsuz etkilere karsin Avrupa Birligi
Ulkelerine yapilan mal ihracati glcli artis egilimini korumaktadir. Rusya ile iliskilerin
dizelmesi yilin son ceyreginden itibaren dis talebe destek verebilecektir. Bu
dogrultuda, 6niimuzdeki donemde ihracatin blylimeye olumlu katki vermeye devam
etmesi beklenmektedir. istihdamdaki istikrarli artis egilimi ve (icret gelismeleri ise
gelir kanal Uzerinden i¢ talebi desteklemektedir. Bu gercevede, yil genelinde iktisadi
faaliyetin thmli bir blyime sergilemesi beklenmektedir.

Son dénemde yasanan teror olaylari ve yurt ici gelismeler, 6zellikle turizm sektori
kanaliyla iktisadi faaliyet lizerinde asagi yonli risk olusturmaktadir. Dolayisiyla, turizm
gelirlerinin iktisadi faaliyet igindeki payinin yiksek oldugu ikinci ve Gglncl geyrekte
ekonomide bir miktar yavaslama gozlenebilecektir. Nitekim ikinci ¢eyrege dair onci
gostergeler bir dnceki doneme gore ivme kaybina isaret etmekte, s6z konusu egilimin
Uclincl ceyrekte de devam edebilecegine dair sinyaller alinmaktadir. Bununla birlikte,
yapisal diizenlemeler ve yatirnm tesviklerinin de destegiyle ekonominin istikrarli
blyime egilimini strdirecegi tahmin edilmektedir. Bu cercevede iktisadi faaliyet
uzerindeki risklerin orta vadede dengeli oldugu distnilmektedir.

Dis dengedeki iyilesme siirmekle birlikte kisa vadede cari islemler agiginda sinirli bir
genisleme gozlenebilecegi degerlendiriimektedir. Enerji fiyatlarindaki disusin
gecikmeli etkileri halen cari dengeyi olumlu etkilemeye devam etmektedir. Ayrica
kredilerin itlimli seyri ve ticari krediler lehine degisen kompozisyonu da cari dengedeki
ivilesmeyi  desteklemektedir. Ote vyandan, ekonominin mevcut biyiime
kompozisyonunun i¢ talep kaynakli olmasi ve turizm sektoriindeki yavaslama
onumuzdeki donemde cari dengedeki iyilesme egiliminin yavaglayabilecegine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, yil boyunca cari agigin makul ve &ngorilebilir
diizeylerde seyredecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyon tahminleri lzerinde yukari ve asag yonlu riskler bulunmaktadir. Yakin
donemde doviz kurunda gozlenen hareketler maliyet kanalindan enflasyon lizerinde
yukari yonlu risk olusturmaktadir. Ayrica, son donemde biitge harcamalarinda
gozlenen artisin bltge dengesi Uzerindeki etkisini telafi etmek igin yapilabilecek olasi
kamu fiyat/vergi ayarlamalari yilin sonlarina dogru enflasyonu vyukari yonli
etkileyebilecektir. Ote yandan yakin dénemde yasanan yurt ici gelismeler giiven
kanali ve turizm sektori lzerinden talep ve enflasyon Uzerinde asagi yonliu riskler
olusturmaktadir. Kurul enflasyon gorinimini etkileyen gelismeleri yakindan takip
ederek fiyat istikrarini tesis etmek igin gerekli politika 6nlemlerini alacaktir.
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Son vyillarda yasanan o6nemli dis soklara ragmen, uygulanan politika cergevesi
enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki bozulmayi sinirli seviyelerde tutabilmistir.
Ancak, gelinen noktada fiyat istikrarina ulasildigini ifade etmek mimkin degildir.
Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on yillik tecriibe enflasyonla miicadelenin ortak
bir ¢caba gerektirdigini gostermistir. Dolayisiyla, enflasyonun ylzde 5 hedefine kalici
olarak indirilebilmesi igin yapisal unsurlarin dikkate alinarak bitlin kurumlarin Gizerine
diseni yapmasi 6nem tasimaktadir. Bu ¢ercevede Gida Komitesi kapsaminda yapilan
calismalar degerli bir 6rnek teskil etmektedir. TCMB, onimiizdeki donemde bu
cabalarin daha da derinlestirilmesine katkida bulunmak amaciyla enflasyon
dinamiklerinde yapisal konularin irdelenmesi Gizerine kapsamli calismalar yapacaktir.

Kiresel finans piyasalari ve sermaye akimlarindaki ylksek oynaklk devam
etmektedir. Son doénemde risk istahinda bir miktar artis goézlense de kiiresel
bliylmeye dair endiselerin ve kiresel para politikalarina iliskin belirsizliklerin devam
etmesi oynaklhigi beslemektedir. 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
dayanikhhgini bir oOlgliide artirmistir. Bununla birlikte yurt ici gelismelerin kiresel
oynaklikla birlikte ortaya ¢ikmasi durumunda olusabilecek piyasa dalgalanmalari
finansal kosullar Uzerinde ilave sikilastirici etki yapabilecektir. Kurul kiiresel ve yurt igi
piyasalardaki gelismeleri yakindan takip ederek, elinde bulundurdugu zengin arag
setiyle gerekli dengeleyici tedbirleri alacaktir.

Kurul tarafindan son donemde alinan para politikasi kararlarinin sadelesme sireci
kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Sadelesme ile nihai olarak amaclanan,
dar ve simetrik bir koridor uygulamasinin hayata gegirilmesi ve fonlamanin tek bir
faizden yapilmasidir. Sadelesmenin aktarim mekanizmasinin etkinligine katkida
bulunacagi degerlendirilmektedir. Bu nedenle, para politikasinin sadelesme sirecinin
makul bir zaman diliminde sonuglandiriimasi planlanmaktadir. Sadelesmenin hizi ve
zamanlamasi enflasyon ve finansal istikrari etkileyen gelismelere bagli olacaktir.

Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon goériinimiine
etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin soz
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 strdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarhligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
gotlrilmesi 6nem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini
azaltacak her tirll tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli kamu



borglanma faizlerinin disik dlzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha
olumlu katkida bulunacaktir.



