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PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETi
Toplanti Tarihi: 20 Agustos 2013

Enflasyon Geligsmeleri

1. Temmuz ayinda tuketici fiyatlari yuzde 0,31 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yluzde 8,88’e yukselmistir. Bu yukseliste baz etkilerinin yani sira son dénemde
Tark lirasinda go6zlenen deger kaybi belirleyici olmustur. Temel enflasyon
gostergelerinin ana egiliminde de yukselis gézlenmistir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon sinirli bir dusugle yuzde 12,72'ye gerilemigtir.
islenmemis gida grubunda taze meyve ve sebze fiyatlarindaki distise karsin et
fiyatlarindaki artis sonucunda yilllk enflasyon Onceki aydaki seviyesini
korumustur. islenmis gidada ise 6zellikle ekmek ve tahillar disinda gozlenen
olumlu seyre paralel olarak grup yillik enflasyonundaki yavaslama surmustur.
Mevcut gérinimde islenmemis gida fiyatlarinin yil icindeki birikimli artisi gecmis
dénem ortalamalarinin Uzerinde seyretmektedir. Oncli gdstergeler grup yillik
enflasyonunda bir miktar azalisa isaret etmektedir.

3. Enerji fiyatlari Turk lirasindaki deger kaybi ve petrol fiyatlarindaki artiga istinaden
yukselmistir. Baz etkisi kaynakli olarak grup yillik enflasyonunun Agustos ayindan
itibaren belirgin olarak azalacagi ongorulmektedir.

4. Hizmet fiyatlann Temmuz ayinda ylzde 0,79 oraninda artarken grup yillik
enflasyonu haberlesme ve diger hizmetler alt gruplari kaynakl olarak yuzde
7,97’ye yukselmistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler hizmet enflasyonunda
ana egilimin yuksek seyrini bu ddnemde de koruduguna isaret etmektedir.

5. Temel mal grubu yillik enflasyonu Temmuz ayinda yaklasik 1 puanlk artigla
yuzde 4,23’e yukselmistir. Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle dayanikli
tiketim mallarinda yilik enflasyon vyikselmistir. Temel mallarin diger alt
gruplarinda ise yillik enflasyondaki dusus surmustir. Sonug olarak bu déonemde
temel mal fiyatlarinin mevsimsellikten arindirilmis artis egiliminde yuUkselis
kaydedilmistir. Hizmet ve temel mal grubuna iligkin bu gérinim c¢ergevesinde
temel enflasyon gdstergelerinin ana egdilimi de yukari yonli bir hareket
sergilemistir.

6. Ozetle, enflasyonda Agustos ayindan itibaren diistisiin baslayacagdi 6ngériilmekle
birlikte, fiyatlama davraniglari dikkatle takip edilmektedir



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son dénemde aciklanan veriler i¢ ve dis talep gelismelerinin dngorualdigu sekilde
seyrettigini gostermektedir. ikinci geyrekte tiiketim ve yatirim mallar Gretim ve
ithalatindaki artiglar ilk ceyrege gore yavaglamakla birlikte devam ederken,
otomobil satiglari ve kredi buyumesi guclu egilimlerini korumustur. Altin harig
ihracattaki artisin da katkisiyla sanayi Uretimi ikinci geyrekte istikrarh artis egilimini
stirdirmustir. Ote yandan, kiresel ekonomi politikalarina dair belirsizlikler ve
sermaye akimlarindaki oynaklik UglUncu ¢eyrek igin asagi yonlu riskleri
artirmaktadir. Nitekim Iktisadi Yoénelim Anketi ve PMI géstergelerinde Temmuz
ayinda ikinci geyrek ortalamalarina gore gerileme géze garpmaktadir.

8. Dig ticaret ve cari dengeye iligkin veriler 0©ngoruler dogrultusunda
gerceklesmektedir. Altin ticareti hari¢c tutuldugunda cari iglemler aciginda
g6zlenen kademeli iyilesme sirmektedir. Son donemde sermaye hareketlerinde
gbzlenen yavaslamanin, daha temkinli para politikasi durusunun ve alinan
makroihtiyati tedbirlerin katkilariyla kredi buyume hizlarinin kademeli olarak
yavaglamasi beklenmektedir. Bu gelismeler cari islemler dengesini de olumlu
yonde etkilemeye devam edecektir. Bu gercevede, yilin ilk yarisinda gozlenen
talep bilesenleri arasindaki bozulmanin, dguncu geyrek itibariyla iyilesme surecine
girmesi beklenmektedir.

9. Mevsimsellikten arindiriimis verilere goére tarim disi istihdam istikrarli artis
egilimini 2013 yili Mayis doneminde de surdurmustur. Ancak, tarim digi isgucinin
calisma c¢agindaki nifusa oraninin daha fazla artmasi nedeni ile toplam ve tarim
digi issizlik oranlar bir dnceki doneme gore yukselmistir. Son donemde tarim disi
istihdam artig1 sanayi ve hizmetler sektorlerinden kaynaklanirken, ingaat istihdami
bir dnceki ddneme gdre azalmistir. TCMB iktisadi Yoénelim Anketi gdstergeleri
arasinda yer alan Toplam istihdam Beklentisi ve PMI istihdam Endeksi sanayi
istihdamindaki artisin yihn UGguncu ceyreginde hiz kesmekle birlikte strecedine
isaret etmektedir. Kiresel ekonomiye dair belirsizlikler ise d6nimuzdeki donemde
yatirim ve istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak énemini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

10.Toplantida son doénemde finansal piyasalarda gbézlenen oynakliklar
deg@erlendirilmistir. Mayis ayindan bu yana kuresel duzeyde para politikalarina
iliskin gelismeler tum finansal varliklarin yeniden fiyatlanmasina neden
olmaktadir. Ozellikle gelismis (lkelerdeki para politikasina ydnelik belirsizliklerin
devam etmesi nedeniyle finansal piyasalardaki oynaklik artmaktadir. Bu



gelismelere paralel olarak, kiresel portfoy yatirrmlarinda gelismekte olan Ulke
varliklarinin agirhginin azaltildigi gézlenmektedir. Orta ve uzun vadede sermaye
hareketlerinde iktisadi temellerin belirleyici olmasi beklense de kisa vadede
gelismis Ulke kaynakli para politikasi belirsizlikleri finansal dalgalanmalara yol
acmaktadir.

11.Avro Dbdlgesinin ikinci ¢eyrekte resesyondan c¢ikarak pozitif blyume
gerceklestirmesi yurt disi talep ve cari islemler dengesi bakimindan olumlu
degerlendiriimektedir. Fakat son donemde agiklanan veriler kiresel ekonominin
halen istikrarli bir blyime egilimine girmedigini géstermektedir. Kuresel iktisadi
faaliyete dair istikrarsiz goérunim ve gelismis uUlke ekonomi politikalarina dair
belirsizlikler nedeniyle dnumuzdeki donemde sermaye akimlarindaki oynakligin
surmesi beklenmektedir. Bu gozlemler 1giginda Kurul, Tark lirasi likidite
politikasinda esnekligin korunmasinin onemli oldugunu degerlendirmigtir. Bu
amagcla, fiyat istikrarini ve finansal istikrari etkileyen gelismeler yakindan takip
edilerek Merkez Bankasi tarafindan saglanan Tark lirasi likiditesinin
kompozisyonunda gereken ayarlamalar yapilacaktir.

12.Kredi artig oranlar referans degerin Uzerinde seyretmeye devam etmektedir. Son
donemde zayiflayan sermaye hareketlerinin ve alinan makroihtiyati tedbirlerin
kredi buyume oranlarini sinirlayici etki yapmasi beklenmektedir. Kurul, boyle bir
konjonktirde daha temkinli bir para politikasi durugsunun da katkisiyla kredi
buyime hizlarinin kademeli olarak daha makul duzeylere gelecegi
degerlendirmesinde bulunmustur. Kredi artis hizindaki kademeli yavaslama hem
cari islemler acigini olumlu yodnde etkileyecek hem de finansal istikrari
destekleyecektir.

13.islenmemis gida enflasyonundaki yiiksek seyir, eneriji fiyatlarindaki baz etkisi ve
kur gelismelerinin yansimalari enflasyonun beklendigi gibi ylksek seviyelerde
seyretmesine neden olmustur. Agustos ayindan itibaren ise enflasyonda
ongorulen dustsun baslamasi beklenmektedir. Ancak hedefin oldukga Uzerinde
seyreden enflasyon gostergelerinin fiyatlama davraniglari Uzerindeki olumsuz
etkilerini sinirlamak amaciyla Kurul, para politikasindaki temkinli durusun
guglendiriimesine karar vermistir. Enflasyon gorinimu orta vadeli hedeflerle
uyumlu olana kadar para politikasinin temkinli durusu korunacak, gerektiginde ek
parasal sikilastirmaya gidilebilecektir. Ek parasal sikilastirmanin etkinligini
artirmak amaciyla bor¢ verme faiz orani ylzde 7,25ten yuzde 7,75e
yukseltilmistir.

14.Kurul, maliye politikasina ve vergi duzenlemelerine iligkin gelismeleri enflasyon
gorunumune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta Vadeli Program’da belirlenen



cerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla 6nimuzdeki déonemde mali disiplinin
korunacagi ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda &ngdrilmeyen bir artis
gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu g¢ergeveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorunimunu
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

15.Kuresel dengesizlikler kargisinda ekonomimizin dayanikliigini  korumasi
acgisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun strdarilmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin guglendiriimesi makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bu yonde atillacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli kamu bor¢lanma
faizlerinin disuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gergevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata gecirilmesi buyuk dnem tasimaktadir.



