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Enflasyon Gelismeleri

1. Agustos ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,10 oraninda azalmis ve yillik enflasyon
yuzde 8,17°ye gerilemistir. Bu duguste islenmemis gida ve enerji fiyatlari belirleyici
olmustur. Bu donemde gida ve enerji gruplarinin yillik enflasyona katkisi onceki
aya kiyasla 0,9 puan azalirken Turk lirasindaki deder kaybinin yansimalari ile
temel enflasyon gdstergeleri sinirli bir oranda yukselmigtir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon yluzde 10,25'e gerilemigtir. AJustos ayinda
islenmemis gida grup enflasyonu, belirgin olarak disen taze meyve-sebze fiyatlari
kaynakl olarak gerilemistir. islenmis gida grubunda ise ekmek ve tahillar
grubunda fiyat artislarinin olduk¢a yavaslamasina karsin, diger islenmis gida
fiyatlarindaki ylksek artis sonucunda yillik enflasyon yluzde 8,32’ye ylkselmigtir.
Oncu gostergeler, Eylul ayinda islenmemis gida fiyatlarinin yillik artig oraninin
gerilemeye devam edecegine isaret etmektedir.

3. Agustos ayinda eneriji fiyatlarinin temelde Turk lirasindaki deger kaybi ve petrol
fiyatlarindaki artis sonucu yiikselmesine ragmen yillik enerji enflasyonu baz
etkisiyle gerilemistir. Benzer sekilde, EylUl ayinda akaryakit ve tup gaz fiyatlarinda
sturen artisa karsin yillik enerji enflasyonunun dismeye devam edecegi
ongorulmektedir.

4. Hizmet fiyatlarr Agustos ayinda yuzde 0,61 oraninda artarken grup yillk
enflasyonu artis egilimini sdrdurerek yluzde 8,18'e yukselmistir. Bu dénemde
mevsimsellikten arindinimis veriler hizmet enflasyonunda ana egilimin de yuksek
seyrini koruduguna isaret etmektedir. Temel mal grubu yillik enflasyonu ise
Adustos ayinda yuzde 4,58’e yukselmistir. Dayanikli tiketim mallarinda fiyat
artiglari surerken giyim grubunda mevsimsel fiyat dususu gegen yillarin altinda bir
oranda gercgeklesmistir. Bu cercevede, Ozellikle Turk lirasindaki deger kaybinin
etkisiyle, temel mal fiyatlarinin mevsimsellikten arindirilmis artis egilimi yukari
yonlU bir seyir izlemistir.

5. Ozetle, enflasyonun onumiizdeki ddnemde dismeye devam edecegi, bununla
birlikte temel enflasyon go6stergelerinin bir stre daha hedefin (Uzerinde
seyredecegi tahmin edilmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2013 yili ikinci ceyreginde GSYiH beklenenden daha guicli bir artis sergilemistir.
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle yilin ilk geyreginde belirgin bir artig gosteren
nihai yurt ici talep ikinci ceyrekte yatay seyrederken, stok degisimi gerek vyillik
gerekse donemlik blyimeye onemli bir katki saglamistir. Ote yandan, bu
donemde zayiflayan kiresel talebin de etkisiyle ihracat daha ihmli bir seyir
izlemistir. Boylece, toplam talep kosullari enflasyon Uzerinde yukari yonll baski
olusturmamistir.

7. Son donemde aciklanan veriler nihai yurt ici talep ve ihracatin ihmli buyame
egilimini korudugunu gostermektedir. Tuketim mallari Uretim ve ithalatt Temmuz
ayinda donemlik bazda artis kaydederken, tuglncu ¢eyrege iliskin beyaz egya ve
otomobil satislari ile kredi kullanimina ait mevcut veriler tiketim talebinde artisa
isaret etmektedir. Sermaye mallar ithalati ile tasit haric sermaye mallari Gretimi
ve metalik olmayan diger mineral maddeler Uretimi ise yatirmlarda zayif bir
gorunum gizmektedir. Temmuz ayi sanayi Uretimi bir dnceki ¢eyrek ortalamasinin
tzerinde gergeklesmistir. PMI ve YA anket gostergeleri ile éncii ihracat verileri de
uretimde Uguncu ¢eyrek genelinde iliml bir toparlanmaya isaret etmektedir.

8. Dig ticaret ve cari dengeye iligkin veriler ©ngoruler dogrultusunda
gerceklesmektedir. Kisa vadede altin ticaretinden kaynaklanan baz etkisi
nedeniyle yillik birikimli cari agikta artis beklense de, s6z konusu etki hari¢
tutuldugunda cari islemler dengesindeki kademeli iyilesmenin surecegi tahmin
edilmektedir.

9. Tarim disi istihdamdaki yavaglamanin etkisiyle mevsimsellikten arindiriimig
issizlik oranlari 2013 yili Haziran doneminde artis gostermistir. Bu donemde basta
sanayi istihdami olmak Uzere alt kalemlerin gogunda yavaglama gozlenmistir. PMI
istihdam Endeksi ile TCMB Iktisadi Yonelim Anketi gdstergeleri arasinda yer alan
Toplam istihdam Beklentisi sanayi istihdamindaki zayif seyrin sirebilecegine
isaret etmektedir. Bunun vyani sira, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
onumuzdeki donemde yatirim ve istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak
onemini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

10.Enflasyonun 6énumuizdeki donemde dismeye devam etmesi beklenmektedir.
Kurul, yihn son ceyreginde yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda ek bir ayarlama
olmayacagi ve iglenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyrin surecegi varsayimi
altinda vyilsonunda enflasyonun Temmuz Enflasyon Raporunda sunulan
tahminlere yakin gergeklesebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla
birlikte, son aylarda yasanan doéviz kuru oynakhdina bagl olarak cekirdek



enflasyon gostergelerinin bir sire daha hedefin (zerinde seyredece@i tahmin
edilmektedir. Bu durumun fiyatlama davraniglari Gzerindeki etkilerinin yakindan
izlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda Kurul, enflasyon gorinimi orta vadeli
hedeflerle uyumlu olana kadar para politikasindaki temkinli durusun korunarak
gerekli gorulen siklikta ek parasal sikilastirmaya gidilmesinin uygun olacagini
belirtmigtir.

11.Mevcut politika cergevesi cari islemler dengesini olumlu yénde etkilemektedir.
Sermaye akimlarindaki zayiflamanin, temkinli para politikasi durusunun ve alinan
makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle 6nimuzdeki donemde kredi bluylime hizlarinin
kademeli olarak daha makul duzeylere gelecegi 6ngorulmektedir. Bu dogrultuda,
altin ticareti hari¢ tutuldugunda cari islemler agigindaki kademeli iyilesme
egdiliminin surecegdi tahmin edilmektedir.

12.Kurul, kuresel para politikalarina dair belirsizliklerin yurt icine yansimalarini
sinirlamak agisindan Tuark lirasi likidite politikasindaki  6ngorilebilirligin
artirlmasinin - 6nemli oldugunu deg@erlendirmistir. Bu donemde finansal
piyasalarda gotzlenen dalgalanmalarin daha c¢ok “yeniden fiyatlama” etkisini
yansittigina dikkat gekilmistir. Bu sebeple faiz belirsizligini azaltma stratejisinin,
ekonominin iktisadi temellerden kaynaklanmayan olumsuz bir donglye
suruklenmesini engelleme konusunda ©Onemli katki yaptigi ifade edilmistir.
Nitekim, para politikasina dair daha net bir sinyal veriimesinin ardindan kiresel
faiz oranlari ile yurt igi faiz oranlari arasindaki iliskinin bayuk ol¢lde zayifladigi ve
piyasa faizlerinin olmasi gerektigi gibi daha c¢ok yurt i¢ci makroekonomik
gelismelere duyarli hale geldigi belirtilmigtir.

13.Son aylarda yasanan gelismeler kuresel ekonomideki kirilganligin surdagunu
gostermigtir. Dolayisiyla, 6nimuzdeki donemde fiyat istikrarini ve finansal istikrari
etkileyen gelismeler yakindan takip edilerek Merkez Bankasi tarafindan saglanan
Tark lirasi likiditesinin kompozisyonunda gereken ayarlamalar yapilmaya devam
edilecektir.

14.Kurul, maliye politikasina ve vergi duzenlemelerine iligkin gelismeleri enflasyon
gorunimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta Vadeli Program’da belirlenen
cerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla énimuzdeki donemde mali disiplinin
korunacagi ve yodnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda 0Ongoérilmeyen bir artis
gerceklesmeyecegdi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢ergeveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon goérUnUmunu
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z
konusu olabilecektir.



15.Kilresel dengesizlikler kargisinda ekonomimizin dayanikhligini  korumasi
agisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun strduriimesi
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 borglanma
faizlerinin disuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gergevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata gegciriimesi buylk énem tagimaktadir.
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