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Merkez Bankasi, Nisan’da %5.3 olarak belirledigi 2013 enflasyon tahminini
Temmuz’'da %6.2’ye yiikseltti...

Merkez Bankasi (MB), Temmuz Enflasyon Raporunda
ithalat ve petrol fiyatlarindaki yukselisin (0.8 puan) ve 12
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araligi bir onceki rapora kiyasla daraltilarak %5.2-
%7.2 olarak belirlendi. Son donemdeki gelismeler
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
Kaynak: TCMB.

2013 yili petrol fiyati varsayimini US$107’ye ylkseltti.
Ote yandan gida fiyatlarindaki yillik artis beklentisi %7
olarak korundu. MB, son donemde islenmemis gida

Temmuz ayinda varsayimlara yapilan giincellemeler
Temmuz2013 Nisan 2013
Gida Fiyatlari Enflasyonu (visonu

fiyatlarindaki olumsuz seyrin enflasyon etkisinin Yazde Degisiny 20182015 o o
o aye . o e ithalat Fiyatl jolari, Yillik Ortalama
Agustos itibariyle azalacagini diistiniiyor. Vot oy 120 doen Yk o 2013 13 14
i . Petrol Fiyatlari (Ortalans, ABD dolari) 2013 107 103
Nisan ayinda %4.9 olarak belirlenen 2014 vyl | —
hracat Agirlikli Kiiresel Uretim 2013 12 16

Endeksi (villik Ortalama Yiizde Degisim

enflasyon tahmini nette 0.1 puanlik yukari yonli
glincelleme (toplam talep kosullarinin enflasyon

TCMB'nin T inleri ve
Gzerindeki gecikmeli etkisiyle 0.1 puan azaliga kargilk, TOMB Tahmini TCMB Bekdenti Anketi Enfasyon Hedef
ithalat fiyatlarindaki artigin etkisiyle 0.2 puan yikselig) 2013 yisonu 62 5 e
. . : 12 ay sonrasi 52 - 1
yapilarak Temmuz'da %5 olarak belirlendi. Tahmin 24 ay sonas 49 61 50

* Temmuz 2013 dénemi

arahgi ise bir miktar daraltildi (%3.3-%6.7). Kaynak: TCMB

Ayrica MB enflasyon goériniminin orta vadeli
hedeflerle  uyumlu hale gelinceye kadar para
politikasindaki  temkinli  durusunu koruyacaginin,
gerektiginde “ek parasal sikilagtirma” uygulamasina
gidebileceginin altini ¢izdi. Bununla birlikte kuresel
ekonomiye dair belirsizlikler ve sermaye giriglerindeki
oynakhgin finansal ve fiyat istikrarina etkisini
kisittamak amaciyla Turk lirasi likiditesinde gereken

ayarlamalara devam edilebilecedi belirtildi.
Temmuz 2013 Raporu

Nisan 2013 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo Baz Senaryo

2012: %6.16 (gergeklesme)
2013: %5.0

2014: %5.0

Varsayimlar

%6.2 (%5.2 - %7.2)
%5.0 (%3.3 - %6.7)

%5.3 (%4.1 - %6.5)
%4.9 (%3.1 - %6.7)

Petrol - ortalama $
Guda fiyati- YY artig
lthalat fiyatlari - YY artig

$107 (2013) $102 (2014)
2013-2015 : %7
2013 : -%1.3

$103 (2013) $98 (2014)
2013-2015 : %7
2013 : -%1.4

Diinya ekonomisi goriiniimii 2013 yilinin ikinci ceyreginde dis talep zayif seyrini koruyor. 2013 yilinin ik geyreginde kiresel talepteki durgunluk devam

Kiresel bliyimeye dair tahminler asagi yonli giincellenirken,
Euro bdlgesi ekonomilerinde iktisadi faaliyetteki zayif seyir
devam ediyor. Bu gergevede, ihracat agirlikh kiresel
blyilme endeksi asagi yonde sinrrli oranda giincellendi.

ederken, yakin vadede kiiresel blylime éngérulerinde Euro
bolgesindeki yavaslamaya ragmen belirgin bir degisiklik
beklenmiyor. Bu arada ihracat ile agirliklandirimis kiresel
biiyiime endeksinin neredeyse degismeden ayni kalacagi
ongoriliyor.

Maliye politikasi

30.07.13

2013 yilinin kalaninda tiitiin ve enerji grubunda ek bir vergi
ayarlamas| yapllmayacag), diger gruplarda ise vergi
ayarlamalari ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmaliari ile tutarl olarak
belirlenecegi varsayiliyor.

2013 yilinin kalaninda titln ve enerji grubunda ek bir vergi
dizenlemesi yapimayacag), diger gruplarda ise vergi
ayarlamalari ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmaliart ile tutarl olarak
belirlenecegi diisunuliyor.

Para Politikasi Gergevesi

Kiresel ekonomideki kiriiganliga ve kirresel dizeyde para
politikalarina iligkin artan belirsizliklere bagl olarak sermaye
akimlarindaki devam eden oynakliga karsi para politikasinda
esnek ve temkinli durus devam edecek. Likidite politikasi siki
kalmaya devam ederke,n faiz koridoru gerektiginde etkin
olarak kullanilacak. Bu ¢ergevede yillik kredi biiyimesinin
2014 yih ortasina dogru %15'e gerilemesi bekleniyor.

Faiz oranlari dusuk tutulurken, makro ihtiyati dnlemler
surdirulecek. Bu dogrultuda yillik kredi biytimesinin %15
etrafinda dalgalanmasi bekleniyor.

Kaynak:TCMB
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MB’nin son degerlendirmesinde dikkat gekici noktalari
soyle siralayabiliriz:

* ABD Merkez  Bankasr’nin  tahvil  alimlarini
azaltabilecegine dair aciklamasiyla gelismekte olan
Ulkelerden Mayis ayi itibariyle sermaye c¢ikislar
gerceklesirken MB'’ye goére sermaye akimlarindaki
oynaklik kredi ve beklenti kanaliyla gelismekte olan
Ulkelere dair agsagi yonlu riskleri arttiriyor.

eSermaye akimlarindaki oynakhdin fiyat ve finansal

istikrar Gizerindeki olumsuz etkilerinin engellenmesine
dair politikalara 6nem verdigini beliten MB, bu
cercevede altin hari¢ cari dengede son donemdeki
yavaslamaya ragmen belirgin  bir iyilesmenin
oldugunu ve yilin ikinci yarisinda bu cephedeki
iyilesmenin devam edebilecegini distinlyor.

e Son PPK toplantisinda faiz koridorunun st bandinda
yapilan 75 baz puanhk artis déviz kuru oynakhgini
azaltti. Ayrica parasal sikilastirma %15 referans artis
degerinin  Gzerinde seyreden kredi biylUmesini
kisitlayabileceginden finansal istikrari destekleyici
yonde de etkili olacak.

e Finansal piyasalarda artan belirsizlikle birlikte kredi
blyumesinin hem arz hem de talep tarafindan
kisittanmasi ancak buna ragmen yil sonunda %15
referans oraninin zerinde gerceklesmesi bekleniyor.
Genel anlamda ise para politikasindaki temkinli
durusla birlikte yilin ikinci yarisinda finansal kosullarin
ic talebe ve kredi blylimesine énemli bir katkisinin
olmayacagi dusindllyor.

e 2013 yih ikinci ceyreginde enflasyon %8.3 ile
ongorilerin Gzerinde gergeklesirken bu seyirde en
temel etken Nisan raporunda olasi etkilerine dikkat
cekilen islenmemis gida fiyatlan oldu. Ote yandan
hizmet fiyatlarinda gozlenen beklentilerin Uzerindeki
artis ikinci ¢eyrek enflasyonundaki gelismelerde rol
oynadi. Yilin ikinci g¢eyreginde temel mal grubu
fiyatlarinda asagi yinli seyir devam ederken
onumizdeki dénemde doviz kurundaki hareketlerin
temel enflasyonu bir miktar arttirmasi bekleniyor.

eKisa vadede enflasyonun enerji fiyatlarindaki baz
etkisi nedeniyle dalgali seyir izlemesi beklenirken
yillik enflasyonun Temmuz ayinda tepe noktasina
ulagsmasi (%9 civari), sonrasinda ise asagi yonli bir
seyir izlemesi bekleniyor. H ve | tanimh c¢ekirdek
enflasyon gostergelerinde ise yilin Gglnci geyreginde
doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine dayal
sinirh bir artis 6ngoéralyor.

e iktisadi faaliyet, 2013 yilinin ilk geyreginde Nisan
raporunda da belirtildigi gibi yurt igi talep kaynakli
toparlanma yasadi. Yilin ikinci geyreginde ise
tiketim talebindeki ilimli artisin devam etmesi,
ancak bu artisin kiresel likiditedeki oynakliga
bagli olarak yilin ikinci yarisinda Nisan’da
oéngorilenin altinda kalmasi bekleniyor. Yilin
ikinci ceyreginde zayif seyrini devam ettirirken, i¢
ve dis talepteki gelismeler gecikmeli olarak 2014
yili enflasyon tahmininde 0.1 puanhk azaltici etki
yapacak.

e Mali cephede yilin geri kalaninda titiin ve eneriji
Urtnlerine yonelik ek vergi artigi beklemeyen MB,
mali disiplinin stirecegini varsayiyor.

¢ Kisa vadede enflasyonun enerji fiyatlarindaki baz

etkisi nedeniyle dalgali seyir iziemesi beklenirken
yillk enflasyonun Temmuz ayinda tepe noktasina
ulasmasi (%9 civari), sonrasinda ise asagi yonlu
bir seyir izlemesi bekleniyor. H ve | tanimli
cekirdek enflasyon gOstergelerinde ise yilin
Uglincl  geyreginde doviz kuru hareketlerinin
gecikmeli etkilerine dayali sinirli  bir artis
ongoruliyor.

Sonug olarak MB, yilin kalaninda kiresel likidite
kosullarinin para politikasi durusunda etkin rol
oynayacagini belirtirken, mevcut durumda para
politikasindaki esnekligin korunmasinin  énemli
oldugunu vurguladi ve kiresel piyasalardaki
oynakliga karsi temkinli durugun korunacagini ve
gerektiginde ek parasal sikilagtirma
uygulamalarinin devam edebilecegini belirtti.
Genel anlamda para politikasinin seyri hakkinda
23 Temmuz'daki PPK toplantisinda sunulan
cerceve korunurken, Baskan Bascr'nin politika
faizinin uzunca bir sire mevcut seviyesinde
korunacagina dair degerlendirmesi dikkat gekti.

Muammer Kémiirciioglu
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amacli olarak hazirlanmigtir. Sunulan
bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhdir.

ING Bank A.S., bu raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.



