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Enflasyon Gelismeleri

1. Haziran ayinda tliketici fiyatlari ylizde 0,51 oraninda azalmis ve vyillik tliketici
enflasyonu yaklasik 0,9 puanlik diisisle yizde 7,20’ye gerilemistir. Gida fiyatlarindaki
diizeltmenin stirmesiyle bu grupta yillik enflasyondaki diislis belirginlesmistir. Ham
petrol fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle enerji enflasyonu da gerilerken Tirk
lirasinda gozlenen deger kayiplari enflasyondaki distsi sinirlamistir. Temel mal
grubu enflasyonu doviz kuru etkilerine bagli olarak sinirh bir oranda yukselirken
hizmet enflasyonu yiiksek seviyesini korumustur. Bu dogrultuda cekirdek enflasyon
gostergelerinin yillik enflasyonu ve ana egilimi yatay bir seyir izlemistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon Haziran ayinda 3,54 puan azalarak
yuzde 9,28’e gerilemistir. Bu disiste, islenmemis gida grubu fiyatlari temel belirleyici
olurken islenmis gida vyillik enflasyonundaki yavaslama egilimi sirmusgtar.
Mevsimsellikten arindirilmis islenmemis gida fiyatlarinda Mayis ayinda kaydedilen
taze meyve-sebze kaynakl disis, Urlin arzindaki artisla birlikte, bu dénemde
belirginleserek slirmistir. Buna karsiik kirmizi et fiyatlar yiksek artis egilimini
sirdirerek islenmis gida ve yemek hizmetleri gibi iliskili oldugu gruplarda enflasyonu
olumsuz etkilemeye devam etmistir.

3. Haziran ayinda eneriji fiyatlari Subat ayindan bu yana sergiledigi yukari yonli seyrin
aksine ylzde 0,17 oraninda azalmis ve grup yillik enflasyonu 0,6 puan gerileyerek
ylizde 2,78 olmustur. Enerji fiyatlarinin asagl yonli seyrinde tipgaz ve akaryakit
fiyatlari belirleyici olurken Temmuz ayina iliskin gostergeler enerji fiyatlarindaki
dislslin devam ettigine isaret etmektedir.

4. Hizmet fiyatlar Haziran ayinda ylzde 0,88 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
yuzde 8,85 seviyesinde sabit kalmistir. Bu gelismede lokanta otel ile diger hizmet
kalemleri etkili olurken kira ve ulastirma gruplarinda yillik enflasyon gerilemistir. Gida
fiyatlarinda son iki aydir gozlenen belirgin diizeltmeye ragmen kirmizi et fiyatlarinda
devam eden yukari yonliu seyrin de etkisi ile lokanta otel grubu yillik enflasyonu
yikselisini stirdirmustiir. Bu donemde diger hizmet grubu enflasyonu ise paket tur



fiyatlarindaki hizli artis ile yikselmistir. Neticede, hizmet enflasyonu ana egilimi yatay
seyrini sirdurerek yliksek seviyesini korumustur.

5. Haziran ayinda temel mal grubu vyillik enflasyonu 0,09 puanlk artisla yizde 5,97’ye
yikselmistir. Bu donemde yillik enflasyon dayanikh tiiketim mallarinda baz etkisiyle
yukselirken diger ana gruplarda gerilemistir. Beyaz esya ve otomobil gibi déviz kuru
gelismelerinin fiyatlara nispeten hizli bir sekilde yansitildigi gruplarda Nisan-Mayis
doneminde gozlenen belirgin fiyat artislarinin Haziran ayinda yavasladigi gérilmustar.
Bu donemde otomobil fiyatlarinda sinirli bir artis gozlenirken mobilya ve
elektrikli/elektriksiz alet fiyatlari gerilemistir. Ote yandan Tirk lirasindaki birikimli
deger kaybinin yansimalari “giyim ve dayanikh disi” temel mal grubunda hissedilmeye
devam etmistir. Bu gelismelerle birlikte temel mal enflasyonu ana egilimi Haziran
ayinda sinirh bir artis kaydetmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Sanayi Uretimi Mayis ayinda aylik bazda yiuzde 2,0 oraninda gerilemistir. Bu disus,
onemli olciide Mayis ayinda otomotiv sektorindeki grevlerin yol actigi Uretim
kaybindan kaynaklanmistir. Tasit Gretimindeki daralmanin sanayi Gretimi Gzerindeki
diglrich etkisinin sonraki aylarda geri alinacagl 6ngoérilmektedir. Ceyreklik olarak,
Nisan-Mayis donemindeki Uretim seviyesi bir dnceki ¢eyrek ortalamasinin yuzde 1
tizerindedir. PMI ve iYA verileri ile beraber degerlendirildiginde, yilin ikinci ceyreginde
sanayi iretiminde glicli bir toparlanma beklenmemektedir.

7. Harcama tarafina iliskin verilere gore, Nisan-Mayis ddéneminde onceki ceyrek
ortalamasina kiyasla tiiketim mallari Gretimi ve ithalati artmistir. S6z konusu
donemde i¢ piyasaya yapilan beyaz egsya satislari ylkselis kaydetmistir. Benzer
sekilde, ikinci ¢eyrekte otomobil satigslari da 2015 yili ilk ¢eyrek ortalamasinin
uzerinde yer almistir. Tuketici gliveni ise jeopolitik riskler ve kiresel piyasalardaki
belirsizliklerin de etkisiyle azalmaya devam etmistir. Yatirnmlara iliskin gostergelerden
makine-techizat Uretimi ve ithalati Nisan-Mayis doneminde 06nceki ceyrek
ortalamasina kiyasla gerilemistir. Ayni donemde, insaat yatirimlarina iliskin verilerden
mineral maddeler iretimi ve ithalati artmistir. insaat istihdami Nisan déneminde
yatay seyretmigstir. Yatirrm egilimi 2015 yili ikinci g¢eyreginde de zayif seyrini
surdirmistur. Bu ¢ergevede, yurt ici 6zel kesim talebinin 2015 yili ikinci geyreginde
blyimeye ihml dizeyde katki yapacagi degerlendirilmektedir.

8. Altin hari¢ ihracat miktar endeksi, ilk ceyrekteki daralmanin ardindan Nisan-Mayis
doneminde Onceki ceyrege gore dislik oranda artarken, altin haric ithalat miktar
endeksi artis egilimini strdirmustir. Bu gelisme dig talebin blylimeye katkisinin
ikinci ceyrekte sinirli kalabilecegine isaret etmektedir. Kiiresel ekonomideki zayif seyir
ve siiregelen jeopolitik gelismeler ihracat biyiimesini sinirlandirmaktadir. Ote
yandan, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin ihmh seyri
cari dengedeki iyilesmeyi desteklemeye devam etmektedir.
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2015 yili Nisan doneminde, toplam ve tarim digi igsizlik oranlari sirasiyla 0,1 ve 0,2
puan azalmistir. Tarim disi sektorlerde istihdam artisi yasanmasi ve isglicli artisinin
sinirh olmasi issizlik oraninin gerilemesine neden olmustur. Bu donemde sanayi ve
hizmetler istihdami artarken insaat istihdami gerilemistir. 2014 vyilinin son
ceyreginden itibaren tarim disi istihdam artisi hizmetler sektéri kaynakli olmus,
sanayi ve insaat sektorleri istihdami yatay bir egilim etrafinda dalgalanmistir. Sanayi
uretimi ve anket gostergeleri, sanayi sektorlinln istihdama katkisinin énimuizdeki
donemde de sinirli olacagina isaret etmektedir. Hizmetler istihdaminin artis oraninda,
turizm sektoriindeki duraganligin da etkisiyle, 6nimuzdeki donemlerde bir yavaslama
olabilecegi ongoriilmektedir. Bu cercevede, yilin geri kalan doneminde issizlikte
belirgin bir gerileme beklenmemektedir. iktisadi faaliyetin mevcut seyri ve yatirm
egilimindeki zayif gidisat istihdam (izerinde asagi yonlu risk olusturmaktadir.

Ozetle, yilin ikinci ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette iimli bir seyre isaret
etmektedir. Bu donemde dis talep zayif seyrederken, i¢c talebin blyimeye ilimh
diizeyde katki verdigi distnilmektedir. Ote yandan, jeopolitik riskler ve kiiresel
piyasalardaki belirsizliklerin yani sira tiketici ve yatirnmci givenindeki zayif seyir
onlimuzdeki dénemde bliyiime Gzerinde riskler olusturmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, toplantida Temmuz Enflasyon Raporu’nda yer almasi ongorilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. 2015 yili ikinci ceyreginde enflasyon Nisan Enflasyon
Raporu tahminlerine yakin gerceklesirken, cekirdek enflasyon tahminin {zerinde
kalmistir. Bu dénemde gida enflasyonundaki diisiis enflasyondaki iyilesmenin ana
belirleyicisi olurken c¢ekirdek enflasyon blyik olgide doviz kuru etkileriyle
yukselmistir. Enflasyon tahminlerine esas olusturan varsayimlar ve digsal kosullar bir
arada degerlendirildiginde; ithalat ve gida fiyatlari gelismeleri ile g¢ekirdek
enflasyonda gozlenen doéviz kuru kaynakl yilkselis géz online alinarak 2015 yil sonu
enflasyon tahmini sinirl bir miktar yukari yonde glincellenmistir. Kurul, gida
fiyatlarinda ongorilen kismi iyilesme ve temkinli para politikasinin katkisi ile
enflasyon goriinimundeki bozulmanin sinirh kalacagini ve enflasyonun orta vadede
hedefe ulasacagini degerlendirmektedir.

Yihn ilk ¢eyreginde olduk¢a olumsuz seyreden ve enflasyonun vyiksek
gerceklesmesinde belirleyici olan islenmemis gida grubu enflasyonu yakin dénemde
onemli bir dizeltme yaparak enflasyonu olumlu etkilemistir. Benzer sekilde son
donemde petrol fiyatlarinda gorilen gerileme enflasyonu disiriici yonde katki
vermektedir. Ote yandan, déviz kuru hareketleri 6zellikle temel mal grubu izerinde
etkili olarak c¢ekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirmektedir. Bu
cercevede, kiresel piyasalardaki belirsizlikler ile enerji ve gida fiyatlarindaki
oynakliklar da dikkate alindiginda, para politikasindaki temkinli yaklasimin
sirdiridlmesi gerekmektedir. Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, faiz
oranlarinin sabit tutulmasina karar vermistir.
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Oniimizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon gériiniimiindeki iyilesmenin
hizina bagh olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon goriniiminde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki temkinli durus strdirilecektir. Para politikasindaki temkinli yaklagimin
yani sira, doviz kuru hareketlerinin enflasyondaki diisiisi geciktirmeye devam etmesi
halinde ilave doviz likidite nlemleri uygulanabilecektir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi
blyime hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Ticari kredi blylmesi yakin
donemdeki gliclii seyrini devam ettirirken, tliketici kredisi bliyime hizinda 6zellikle
konut disi kalemler kaynakli bir yavaslama goézlenmektedir. Bunlarin yani sira, kredi
bilesiminde arzu edilen sekilde ticari kredileri tiketici kredilerine kiyasla daha yuksek
bir hizda biuylimektedir. Son dénemde finansal kosullarda yasanan kismi sikilasmanin
da etkisiyle yilin ikinci yarisinda toplam kredi blylimesinin bir miktar yavaslayacagi
tahmin edilmektedir. Kredilerdeki bu goriinim bir yandan orta vadeli enflasyon
baskilarini sinirlarken diger yandan cari dengedeki diizelmeyi desteklemektedir.

Dis talep zayif seyrini korurken i¢ talep biuylmeye iml diizeyde katki vermektedir.
Avrupa ekonomisinde gézlenen toparlanma dis talebi olumlu etkilese de, siregelen
jeopolitik gelismeler ve kiresel ticaretteki yavaslama ihracat buylmesini
sinirlandirmaktadir. Ote yandan, petrol fiyatlarinin disiik seviyesini korumasi
durumunda birikimli enerji ithalati azalmaya devam edecektir. Sonug olarak, dis
ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiliketici kredilerinin tlimli seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklerken ihracatin goéreli olarak zayif gorinimi bu
ivilesmeyi sinirlamaktadir. ic talep ise temelde tiiketim kaynakli olarak ihmh bir artis
egilimi sergilemektedir. Gliven endekslerindeki zayif seyir ile i¢ ve dis belirsizlikler 6zel
kesim nihai talebinin blylimeye yaptigl katkiyi sinirlayabilecek risk unsurlaridir. Bu
baglamda, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin kademeli olacagi ve toplam talep
kosullarinin  enflasyona dislis yoninde katki vermeye devam edecegi
ongorilmektedir.

Kiresel piyasalara dair riskler 6nemini korumaktadir. Kiiresel ekonomiye iligkin azalan
ongorilebilirlik ve gelismis tlkelerin para politikalarindaki farkhlasma ile birlikte artan
belirsizlikler kiresel piyasalarin veri akisina duyarliiginin yiiksek seviyelerde
kalmasina neden olmaktadir. Biitlin bu gelismeler sonucunda, risk istahi ve sermaye
akimlarindaki oynakhk stirmektedir. Kurul, sermaye akimlarina yonelik dengeleyici
konjonktirel politikalarin yani sira finansal sistemin dayanikliligini artirmaya yoénelik
yapisal tedbirlerin de 6nemli olduguna dikkat ¢ekmistir. Bu dogrultuda, son dénemde
doviz likiditesini, c¢ekirdek yukimliltkleri ve uzun vadeli borglanmayi destekleyici
yonde atilan adimlarin ekonominin dayaniklihgini artirdigi degerlendirilmistir. Kurul,
gerekli gorilmesi halinde ayni dogrultuda ilave oOnlemler alinmaya devam
edilebilecegi belirtmistir.



17. Kuresel kriz sonrasi donemde, Ozellikle ABD para politikasinin ¢ikis silirecinde
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gelismekte olan (ilkelerde uzun vadeli faizler kiiresel para politikalarina asiri duyarli
hale gelmistir. Bu slirecte TCMB’nin uyguladigl genis faiz koridoru ve siki likidite
politikasi ekonomimizin kiiresel soklara karsi dayanikliligini artirmistir. Oniimiizdeki
donemde, kiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasindan sonra soézle
yonlendirme politikalari sayesinde uzun vadeli faiz oranlarindaki oynaklik kalici
olarak dusebilecektir. Bu baz senaryo altinda llkemizde de genis bir faiz koridoruna
olan ihtiyacin zaman icerisinde azalabilecegi degerlendirilmektedir. Boyle bir
durumda, TCMB faiz politikasinin operasyonel cercevesinin de kademeli olarak
sadelestirilmesi s6z konusu olabilecektir. Kurul Gyeleri teknik birimlerden bu yondeki
hazirliklarin ~ Agustos ayindaki toplantida sunulmak {zere tamamlanmasini
istemiglerdir.

Maliye politikasina ve vergi diizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon goériinimine
etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagr ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin soz
konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goriniminu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin stirdiriilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarhiligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
goturilmesi 6nem tagimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin disik diizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



