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Toplanti Tarihi: 17 Aralik 2013
Enflasyon Gelismeleri

1. Kasim ayinda tuketici fiyatlari sabit seyrederken yillik enflasyon yuzde 7,32’ye
gerilemigtir. Bu gelismede islenmemis gida ve mevsimsel ortalamalarinin
altinda artis gosteren giyim fiyatlari belirleyici olmustur. Bu donemde temel
enflasyon gdstergeleri de asagi yonlu bir seyir izlemistir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon yuzde 9,77’ye gerilemigtir. Kasim ayinda
islenmemig gida grubu yillik enflasyonu taze meyve-sebze kaynakli olarak
azalmig ve ylzde 12,93 olmustur. islenmis gida fiyatlari ise bu dénemde
yuzde 0,49 oraninda artarken grup yillik enflasyonu yuzde 7,35’e gerilemigtir.
Aralik ayina iligkin 6nclu gostergeler gida grubu yillik enflasyonundaki
gerilemenin devam edecegine igaret etmektedir.

3. Kasim ayinda enerji fiyatlari yizde 0,25 oraninda artarken, yillik ener;ji
enflasyonu yuzde 2,68’'e yukselmigtir. Enerji enflasyonu, olumlu seyrini
surdurmekle birlikte, Aralik ayinda o6zelikle LPG ve tup gazda kaydedilen
yuksek oranli artiglar sonucunda yukselecektir.

4. Kasim ayinda hizmet fiyatlari yizde 0,35 oraninda artmis ve grup vyillik
enflasyonu ylzde 7,96’ya yukselmistir. Alt gruplara bakildiginda yillik
enflasyonun kira ve diger hizmetlerde yiikseldigi gézlenmektedir. Ote yandan,
hizmet enflasyonu yuksek seviyesini korumakla birlikte, mevsimsellikten
arindiriimig veriler ana egilimde yavaslamaya isaret etmektedir. Giyim fiyatlari
kaynakh olarak son iki ayda dalgal bir seyir izleyen temel mal grubu yillk
enflasyonu Kasim ayinda yluzde 6,47'ye gerilemigtir. Benzer sekilde
mevsimsellikten arindiriimis veriler de grup enflasyonu ana egiliminin disus
kaydettigine isaret etmistir. Bu c¢ergcevede Kasim ayinda temel enflasyon
gostergelerinin ana egiliminde gerileme gdzlenmistir.

5. Ozetle, Kurul éniimiizdeki dénemde enflasyonun diismeye devam edecegini
ancak temel enflasyon gdstergelerinin bir stre daha hedefin Uzerinde
seyredecegini 6ngormektedir.
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Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

Son dénemde agiklanan veriler yurt i¢i nihai talebin ve ihracatin ihmli blyime
egilimlerini korudugunu géstermektedir. TUIK tarafindan agiklanan 2013 yili
uclincu ceyregine iliskin - milli gelir verilerine go6re iktisadi faaliyet
beklentilerimize paralel olarak artmistir. Talep bilesenlerinin ddénemlik
buyumeye katkilari incelendiginde en yuksek katkinin 6zel kesim talebinden
kaynaklandigi gorulmektedir. Mevsimsellikten arindirilmig veriler harcama
yonunden degerlendirildiginde, oOzel tuketim harcamalarinin ikinci ¢eyrege
kiyasla hizlandigi, 6zel makine-teghizat yatirrmlarinin da ihmh bir oranda
arttigi goérilmektedir. Ozel ingaat yatirimlari bir énceki geyrege benzer sekilde
Uclincli geyrekte de kuvvetli bir artis sergilemistir. Uglincli geyrekte hem
ihracat hem de ithalat donemlik bazda gerilerken ihracattaki azalisin daha
dusUk oranda gerceklesmesi sonucunda dis talep bilesenleri arasindaki
dengelenme ikinci geyrege kiyasla daha olumlu bir goranim gizmigstir. Boylece
net ihracatin donemlik bliyumeye katkisi 2013 yili boyunca ilk kez pozitif
olmustur. Kamu kesimi ve stok degisiminin donemlik katkilar ise negatif
gerceklesmistir.

Aciklanan veriler yilin dorduncu ¢eyreginde nihai yurt i¢i talebin toparlanmaya
devam edecegine isaret etmektedir. Ozel kesim tiiketim talebinde énemli rol
oynayan guven kanalina iligkin gostergelerden tuketici guven endeksi 1limli
Olclde artis gostermistir. Yatirnmlar da tuketim talebine benzer bir gérinim
gizmektedir. iktisadi Yonelim Anketinde sorulan sabit sermaye yatirim
harcama beklentisi, kuresel ve yurt ici belirsizliklerin hafiflemesiyle birlikte Eylul
ayinda baglayan yukari yonlu hareketini Kasim ayinda da surdarmastur. Bu
cercevede Ozel sektor yatirrmlarinin yilin son ¢eyreginde ilimh bir artig
kaydetmesi beklenmektedir.

Ekim-Kasim donemine iligkin anket goOstergeleri iktisadi faaliyetteki 1limli
blylimenin sirdiugiine isaret etmektedir. Nitekim iktisadi Ydénelim Anketi
gOstergelerinden son u¢ aydaki tretim sorusu ile PMI endeksi Uguncu geyrek
ortalamalarinin izerinde gergeklesmistir. YA gelecek (¢ ay siparis beklentileri
hem i¢ piyasa hem de ihracat piyasasi kaynakli olmak Uzere belirgin sekilde
artmistir.

Yakin doénem gdstergeleri ihracatin ilimh buylime egilimini korudugunu
gostermektedir. Altin dislanarak olusturulan ihracat miktar endeksi Ekim
ayinda bir dnceki aya gore azalis kaydetse de Uretim verilerine benzer sekilde
ana egiliminin artis yonunde oldugu degerlendiriimektedir. Nitekim



ihracatimizda énemli bir paya sahip olan ana ticaret ortagimiz Euro Bdlgesi'nin
uzun bir slredir zayif seyreden ithalat talebinde son dénemde canlanma
gorulmektedir. Ayrica, kuresel PMI gostergeleri kuresel Olgekte bir
toparlanmaya isaret etmektedir. Bu c¢ercevede, dig talep kosullarinin
onumuzdeki donemde ihracata olumlu destek verecegi dusunulmektedir.

10.Dig ticaret ve cari dengeye iligkin veriler ongoruler dogrultusunda
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gerceklesmektedir. 12 ay birikimli olarak bakildiginda altin hari¢ ihracatin ihmli
artig eqilimini surdurdugu, altin hari¢ ithalatin ise goreli olarak daha sinirli
artiglar sergiledigi gozlenmektedir. Bu dogrultuda, altin ticareti harig
tutuldugunda cari iglemler agigindaki ihml iyilesme egiliminin surecegi tahmin
edilmektedir.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore toplam issizlik orani 2013 yili Eylal
déneminde bir 6nceki doneme gore ylkselmis, tarim disi issizlik orani ise
azalmistir. Ancak, hem isgucune katilim orani hem de tarim digi istihdam EylUl
doneminde bir onceki doneme gore gerileme kaydetmistir. Tarim digi
istihdamin alt kalemlerine bakildiginda, sanayi sektorinde istihdam zayif
seyrini surdurdrken, ingaat ve hizmetler sektorlerinde istihdamin sinirli bir
oranda arttigi gérilmektedir. Oncl géstergeler istihdamdaki zayif gériniimiin
Ekim doneminde de surebilecegi yonunde sinyal vermektedir. Bununla birlikte,
kiresel ekonomiye dair belirsizlikler onimuzdeki donemde istihdam artigini
sinirlayabilecek bir unsur olarak dnemini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

Kurul yurt igi nihai talebin ve ihracatin ilimh buyime egilimlerini korudugu
degerlendirmesinde bulunmus ve toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerinde
asagl veya yukari yonla belirgin bir baski olusturmadigini ifade etmigtir.
Mevcut politika cergevesi cari islemler dengesini olumlu yonde etkilemektedir.
Kurul temkinli para politikasi durusunun, alinan makroihtiyati énlemlerin ve
zayIf seyreden sermaye akimlarinin etkisiyle kredi buyime hizlarinin daha
makul dizeylere gelecegini belirtmistir. Bu dogrultuda, altin ticareti harig
tutuldugunda cari islemler acigindaki 1limh iyilesme egiliminin sirecedi
ongorulmektedir.

Enflasyondaki dustisun onumuzdeki donem devam etmesi beklenmektedir.
Ote yandan temel enflasyon gdstergelerinin bir siire daha hedefin (izerinde
seyredece@i tahmin edilmektedir. Kurul, enflasyon goérinimui orta vadeli
hedeflerle uyumlu olana kadar para politikasindaki temkinli durusun korunmasi
gerektigini belirtmis ve mevcut politika durusunun enflasyona iligkin riskleri
sinirlamak igin yeterli oldugu degerlendirmesini yapmistir. Bununla birlikte,
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Onumuzdeki donemde enflasyon goérunimuini olumsuz etkileyen gelismelere
karsi duyarhligin korunmasi gerektigi ifade edilmistir.

Kurul klresel para politikalarindan kaynaklanan belirsizliin  ekonomi
Uzerindeki etkilerini sinirlamak icin kisa vadeli piyasa faizlerinin daha
ongorulebilir ve istikrarli seyrettigi bir politika durugunun 6nemini vurgulamigtir.
Bu dogrultuda kisa vadeli faizler hakkinda piyasaya saglanan ongorulebilirligi
artirmak amaciyla, Kurul 6niumuzdeki donemde bankalararasi piyasada olugan
faizlerin ylzde 7,75 dizeyine yakin olusmasi yaninda, agirlikh ortalama
fonlama maliyetinin de yluzde 6,75 ve Uzerinde olugsmasinin saglanacagini
ifade etmigtir. Bu amaca yoOnelik olarak finansal sisteme saglanan likiditenin
kompozisyonunda gerekli ayarlamalarin yapilmasi kararlastiriimigtir.

Kurul, toplantida rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM) Uzerine
degerlendirmelerde bulunmustur. ROM’un amaciyla uyumlu bir sekilde
calistigr ve onumuzdeki donemde otomatik dengeleyici 6zelligini guglendirici
yonde adimlarin atilabilecedi ifade edilmistir. Bu dogrultuda rezerv opsiyonu
katsayilarinin  Ozellikle son dilimlerde kademeli olarak artirlabilecegi
belirtiimigtir. Kurul ayrica bu sekilde yapilacak rezerv opsiyonu katsayilarindaki
artislarin ve gerceklestirilen doviz satim ihalelerinin finansal sistemin fonlama
ihtiyacini artirici yonde etki yapacagini degerlendirmigtir. Boylece saglanan
faiz dngorulebirliginin etkililigi pekistiriimis olacaktir. Kurul, bu gelismelerle
birlikte temkinli para politikasi durusunun ic ve dis talep arasindaki
dengelenmeye, Ozellikle tlketici kredilerinin daha makul duzeylerde
blyimesine ve enflasyondaki duslis surecine verdigi katkinin devam
etmesinin saglanacagini ifade etmigtir.

16.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iligskin gelismeleri enflasyon
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gorunumune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
durusu olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta Vadeli Program’da
belirlenen cerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla 6numuzdeki donemde mali
disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda o6ngorulmeyen bir
artis gerceklesmeyecegdi varsaylimaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goérunumunu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da
guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Kuresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin dayanikhligini  korumasi
agisindan maliye ve finansal sektér politikalarindaki temkinli durusun
surdurtlmesi kritik 6nem tagsimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale
getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin guiglendirilmesi
makroekonomik istikrari destekleyecektir. Bu yonde atilacak adimlar ayni



zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu
bor¢lanma faizlerinin dusik duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu gergcevede, Orta Vadeli Program’in
gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata gecirilmesi buydk ©6nem
tasimaktadir.



