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Enflasyon Geligsmeleri

1. Ekim ayinda tuketici fiyatlari yizde 1,80 oraninda artarken yillik enflasyon ylzde
7,71’e gerilemistir. Enflasyondaki bu disuste enerji grubu fiyatlarindaki gelismeler
belirleyici olmustur. Mayis ayindan itibaren yasanan doéviz kuru hareketlerinin
gecikmeli etkilerine bagli olarak temel enflasyon gdstergelerindeki yukselis
surmastar.

2. Gida grubunda yillik enflasyon yuzde 11,13’e yukselmigtir. Bu yuUkseliste taze
meyve-sebze kaynakli olmak Uzere islenmemis gida grubu belirleyici olmustur.
Boylelikle Ekim ayinda islenmemis gida yillik enflasyonu yluzde 14,95e
yikselmistir. islenmis gida grubunda ise ekmek ve tahil grubu fiyatlarindaki artisa
karsin diger islenmis gida fiyat artiglarinin azalmasina bagl olarak yillik enflasyon
yuzde 8’e gerilemisgtir.

3. Ekim ayinda enerji fiyatlarn buaylk oOl¢ide uluslararasi petrol fiyatlari paralelinde
azalan vyurtici akaryakit fiyatlarinin etkisiyle ylizde 0,38 oraninda azalmistir.
Bunun yani sira, gegen yilin ayni dénemindeki ylksek oranli fiyat artislarinin
etkisinin ortadan kalkmasiyla enerji grubu vyillik enflasyonu yuzde 2,14’e
gerilemigtir.

4. Hizmet grubu vyillik enflasyonu Ekim ayinda yuzde 7,86’ya gerilemistir.
Mevsimsellikten arindiriimis veriler énceki aya kiyasla grup enflasyonu ana
egiliminde bir azaliga isaret etmektedir. Temel mal grubunda ise doviz kuru
gelismelerinin gecikmeli etkilerine bagh olarak yillik enflasyon ylzde 7,10’a
yukselmigtir. Dayanikh tiketim mallarinda fiyat artiglari sirerken giyim grubunda
mevsimsel fiyat artisi gegen yillarin Ustunde bir oranda gergeklesmistir. Bu
cercevede, Ekim ayinda temel enflasyon gostergeleri ylksek seyrini korumustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. Son dénemde agiklanan veriler yilin Ggincl ¢eyreginde 6zel nihai yurt ici talebin
thmli bir egilim sergiledigine isaret etmektedir. Tuketim mallari Gretimi ve ithalati
Uclncl geyrekte ikinci geyrede kiyasla artis gostermistir. Benzer sekilde, beyaz



esya ve otomobil satislarina ait veriler de Gglncl ¢eyrekte tliketim talebinde artisa
isaret etmektedir. Ote yandan, yatirimlar daha zayif bir gériinim cizmektedir.
Yatirim talebine iligkin gostergelerden sermaye mallari dretimi Gguncu geyrekte bir
onceki ¢eyregin Uzerinde gerceklesse de bunun yurt ici talepten ¢ok daha ziyade
ihracata yonelik olduguna gozlenmektedir. Sermaye mallari ithalatinin Gguncu
ceyrekte yuksek oranl gerileme kaydetmesi de makine-techizat yatirrmlarinin
henuz toparlanmadigina igaret etmektedir.

6. Uretim tarafindan bakildiginda ise Ugiincl ceyrekte iktisadi faaliyette sinirli bir
yavaslama oldugu gozlenmektedir. Sanayi Uretim endeksi Eylul ayinda gugclu bir
blyime gosterse de bu gelisme Agustos ayindaki belirgin azalisin telafisi
niteliginde olmustur. Nitekim sanayi uretimi Uglnclu geyrekte bir dnceki ¢ceyrege
kiyasla donemlik bazda daha dusuk bir artis gergeklesmistir.

7. Son ceyrege iliskin veriler iktisadi faaliyetteki 1hmli artisin strecegine isaret
etmektedir. Ekim ayinda PMI verileri yavaslamaya isaret etse de, iktisadi Yonelim
Anketi gelecek Uug¢ ay siparis beklentileri hem i¢ piyasa hem de ihracat piyasasi
kaynakli olmak Uzere belirgin sekilde artmistir. Ozel kesim tiiketim ve yatirim
talebinde dnemli rol oynayan glven kanalina iliskin gostergelerden tiketici gliven
endeksi ve firmalarin gelecege yonelik yatirnm beklentisinde de artig gordimustir.

8. Yakin donem gostergeleri ihracatin ihmh buyume egilimini korudugunu
gOstermektedir. Altin hari¢ ihracat miktar endeksi Uglncli ceyrekte bir dnceki
ceyrek ortalamasina gore ilimli bir artis kaydetmistir. ihracatimizda énemli bir
paya sahip olan ana ticaret ortagimiz Euro Bolgesi’nin uzun bir suredir zayif
seyreden ithalat talebinde son donemde kismi bir canlanma gorulmektedir.
Ayrica, kuresel PMI gostergeleri kuresel Olcekte bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Bu cercevede, dis talep kosullarinin 6numuzdeki donemde ihracata
olumlu destek verecegi dusunulmektedir.

9. Dis ticaret ve cari denge ongoruler dogrultusunda seyretmektedir. 12 ay birikimli
olarak bakildiginda altin hari¢ ihracatin ihmli artig egilimini sirdardagu, altin harig
ithalatin ise goreli olarak daha sinirh artislar sergiledigi gézlenmektedir. Bu
cercevede, kisa vadede altin ticaretinden kaynaklanan baz etkisi nedeniyle yillik
birikimli cari agikta artis beklense de, s6z konusu etki hari¢ tutuldugunda cari
islemler agigindaki iliml iyilesme egiliminin surecegi tahmin edilmektedir.

10.Mevsimsellikten arindiriimig igsizlik oranlari tarim digi istihdamdaki gerilemenin
etkisiyle 2013 yili Gglincu geyreginde ikinci gceyrege kiyasla artis kaydetmistir. S6z
konusu donemde tarim digi istihdamda genele yayilan bir yavaglama gozlenmistir.
Ote yandan, sanayi istihdamina iliskin dncii gdstergeler Eylil-Ekim déneminde
olumlu yonde bir degisim sergilemekte ve istihdamdaki zayiflama egiliminin yilin



son geyreginde devam etmeyecedi yonunde sinyal vermektedir. Bununla birlikte,
kiresel ekonomiye dair belirsizlikler 6nimizdeki donemde yatirnm ve istihdam
artigini sinirlayabilecek bir unsur olarak 6nemini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

11.Kurul, bu gelismeler gergevesinde, yurt i¢i nihai talebin ve ihracatin ihmli biyime
egilimlerini korudugu degerlendirmesinde bulunmustur. Yilin tGglncl g¢eyreginde
iktisadi faaliyette sinirli bir yavaslama oldugu, son ¢eyrede dair verilerin ise bir
miktar toparlanmaya isaret ettigi belirtiimistir. Kurul, gelinen noktada toplam talep
kogullarinin enflasyon Uzerinde asagi veya yukari yonlu belirgin bir baski
olusturmadigini ifade etmistir.

12.Iktisadi faaliyetin seviyesinin yani sira kompozisyonu da dis denge acisindan
yakindan takip edilmektedir. Mevcut politika ¢ercevesi cari islemler dengesini
olumlu yonde etkilemektedir. Temkinli para politikasi durusunun, alinmakta olan
makroihtiyati onlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarinin etkisiyle yilin
ikinci yarisinda finansal kosullarda kayda deger bir sikilasma goézlenmektedir.
Dolayisiyla, 6numuzdeki donemde kredi buylime hizlarinin daha makul dizeylere
gelecedi ongorulmektedir. Bu dogrultuda, altin ticareti hari¢ tutuldugunda cari
islemler acigindaki ilimlh iyilesme egiliminin surecegi 6ngértlmektedir.

13.Son aylarda yasanan déviz kuru oynakhdina bagh olarak enflasyon
gostergelerinin bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecedi tahmin edilmektedir.
Kurul, bu durumun fiyatlama davraniglari Gzerindeki etkilerinin sinirlandiriimasi
igin temkinli durusun guglendiriimesine ve para piyasasi faiz oranlarindaki
oynakhgin azaltiimasina karar vermigtir.

14.Kurul, sermaye akimlarinin zayif seyrettigi donemlerde faiz oynakligini azaltmanin
faydali olacagdini degerlendirmistir. Bu yaklasimin, kiresel para politikalarindan
kaynaklanan belirsizligin ekonomi Uzerindeki etkilerini yumusatmaya katkida
bulunacagi ifade edilmigtir. Dolayisiyla, kisa vadeli piyasa faizlerinin daha
ongorulebilir ve istikrarh seyrettigi  bir politika durusunun benimsenmesi
konusunda mutabik kalinmigtir.

15.Kurul, mevcut sistemde gecelik piyasa faizlerinin koridorun Ust sinirina yakin
tutuldugu bir likidite yénetiminin, kisa vadeli faizlerdeki oynakhdi sinirlayacagi ve
ayni zamanda daha temkinli bir para politikasi durusuna igsaret edeceqi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bu amagla bir ay vadeli repo ihalelerine son
verilerek piyasaya saglanan fonlamanin agirlikl olarak gecelik vadede olacagi bir
likidite yonetimi kurgulanmistir.  Boylelikle, piyasaya verilen likiditenin
kompozisyonu ayarlanarak bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz
oranlarinin yuzde 7,75e yakin seviyelerde olusmasi saglanacaktir. Alinan bu



karar, gerek merkez bankasi fonlamasinin vadesini kisaltmasi, gerekse piyasanin
marjinal fonlama maliyetini artirmasi nedeniyle sikilastirici etki yapacaktir.

16.Kurul, enflasyon goérinimi orta vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar para
politikasindaki temkinli durusun korunmasi gerektigini belirtmistir. Gelinen
noktada, parasal ve finansal kosullar bir arada degerlendirildiginde mevcut para
politikasi durugsunun uygun oldugu vurgulanmistir. Bununla birlikte, 6nimuzdeki
dénemde enflasyon gérinumind olumsuz etkileyen gelismelere karsi duyarhhdin
korunmasi gerektigi ifade edilmistir.

17.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin 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 onumuzdeki donemde mali disiplinin
korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda &ngorilmeyen bir artis
gerceklesmeyeceqi varsayillmaktadir. Maliye politikasinin s0z konusu gergeveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorinimunu
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

18.Kuresel dengesizlikler kargisinda ekonomimizin dayanikhihdint  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 gulgclendiriimesi makroekonomik
istikrar1 destekleyecektir. Bu yodnde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu bor¢lanma
faizlerinin dusuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gergevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata gegirilmesi buyuk onem tasimaktadir.



