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Enflasyon Geligsmeleri

1. Eylul ayinda tuketici fiyatlari yizde 0,76 oraninda artarken yillik enflasyon yuzde
7,88’e gerilemistir. Bu gerilemede islenmemis gida ve enerji fiyatlari belirleyici
olmustur. Turk lirasindaki deger kaybinin yansimalari ile temel enflasyon
gOstergelerindeki yukselis surmustar.

2. Gida grubunda yillik enflasyon yuzde 8,73’e gerilemistir. EylUl ayinda islenmemisg
gida grubunda, taze meyve fiyatlarindaki azaliglar 6n plana ¢ikarken grup yillik
enflasyonu 3,85 puan azalarak yiizde 9,02 olmustur. islenmis gida fiyatlarinda ise
yillik enflasyon ylzde 8,48’e ylkselmistir. Yillik enflasyon ekmek ve tahillar
grubunda gerilerken diger iglenmis gida urunlerinde yukselmistir.

3. Enerji fiyatlari Eylil ayinda buyuk oOlglide Turk lirasindaki deger kaybina bagh
olarak yuzde 1,38 oraninda artarken yillik enerji enflasyonu baz etkisiyle
gerilemistir. Ekim ayinda ise gecen yilin ayni donemindeki kamu fiyat
ayarlamalarinin etkisinin ortadan kalkmasiyla yillik enerji enflasyonunda belirgin
bir dusus olacagi ongorulmektedir.

4. Hizmet fiyatlar Eylul ayinda yuzde 0,90 oraninda artarken grup yillik enflasyonu
sinirh bir artis gostererek yuzde 8,22'ye yukselmistir. Bu donemde
mevsimsellikten arindiriimis veriler hizmet enflasyonundaki ana egilimin ylksek
seyrini koruduguna isaret etmektedir. Temel mal grubunda yillik enflasyon Eylul
ayinda ylzde 5,74’e yikselmistir. Ozellikle dayanikli mal fiyatlarinda déviz kuru
geciskenliginin etkileri goézlenmektedir. Hizmet ve temel mallardaki gorinim
cercevesinde, bu donemde temel enflasyon gdstergelerinin ana egilimi de yukari
yonlu bir hareket sergilemistir.

5. Ozetle, enflasyonun éniimiizdeki dénemde diismeye devam edecegi, bununla
birlikte son aylarda yasanan doviz kuru gelismelerine bagh olarak c¢ekirdek
enflasyon gostergelerinin bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecegdi tahmin
edilmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde agiklanan veriler yilin Ggluncu ¢eyreginde nihai yurt ici talebin ilimli
bir sekilde toparlandigina isaret etmektedir. Tuketim mallari Uretimi Temmuz-
Agustos doneminde ikinci ceyredge kiyasla gerilerken, tuketim mallari ithalati,
beyaz esya ve otomobil satiglarina ait mevcut veriler tuketim talebinde artisa
isaret etmektedir. Ote yandan, sermaye mallari ithalat ile tasit haric sermaye
mallari Uretimi ve metalik olmayan diger mineral maddeler Uretimi ise yatirimlarda
tiketim talebine kiyasla daha zayif bir gérinim gizmektedir.

7. PMI ve IYA anket gostergeleri de ticiincii geyrek genelinde ilimli bir toparlanmaya
isaret etmektedir. PMI genel ve PMI Uretim endeksleri ikinci ceyrek duzeyinin
Uzerinde seyretmistir. Ayrica, IYA gelecek Ug ay siparig beklentileri hem i¢ piyasa
hem de ihracat piyasasi kaynakli olmak lzere artmigtir. Ote yandan, 6zel kesim
tiketim ve yatirrm talebinde onemli rol oynayan guven kanalina iligkin
goOstergelerden tuketici gliven endeksi ve firmalarin gelecege yonelik yatirm
beklentisinin olumsuz bir gériinim sergiledigi not edilmelidir.

8. Temmuz ayinda artis gosteren sanayi Uretim endeksi Agustos ayinda keskin bir
dusus gostermis, boylece uretim Temmuz-Agustos doneminde bir dnceki geyrek
ortalamasinin altinda gerceklesmistir. Agustos ayinin Bayram donemi nedeniyle
ana egilimi tam olarak yansitmadidi degerlendiriimektedir. Bu nedenle, Temmuz-
Agustos donemi mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi uretimine
temkinli yaklagilmasi gerektigi dusunulmektedir.

9. Yakin donem gostergeleri ihracatin ihmli  buyime egilimini korudugunu
gostermektedir. Altin dislanarak olusturulan altin hari¢ ihracat miktar endeksi
Temmuz-Agustos doneminde bir dnceki ¢ceyrek ortalamasina gore ilimh bir artis
kaydetmistir. ihracatimizda énemli bir paya sahip olan ana ticaret ortagimiz Euro
Bdlgesi’'nin uzun bir suredir zayif seyreden ithalat talebinde son dbénemde
canlanma gorulmektedir. Ayrica, kuresel PMI gostergeleri kuresel olgekte bir
toparlanmaya isaret etmektedir. Bu gergevede, dis talep kosullarinin 6nimuzdeki
dénemde ihracata olumlu destek verecegi dusunulmektedir.

10.Dig ticaret ve cari dengeye iligkin veriler 06ngoriler dogrultusunda
gerceklesmektedir. 12 ay birikimli olarak bakildiginda altin hari¢ ithalat yatay
seyrini surdururken altin haric ihracatin 1hmli artis egiliminde oldugu
gbzlenmektedir. Bu gergcevede, 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.



11.Mevsimsellikten arindirilmis issizlik oranlari 2013 yi Temmuz déneminde tarim
disi istihdamdaki gerilemenin etkisiyle artis kaydetmistir. Son dénemde tarim digi
istihdamdaki gerileme tum alt sektorlere yayilmis, ancak gerilemeye en belirgin
katki ingaat sektdrinden gelmistir. Ote yandan, PMI istihdam degeri ve istihdam
beklentisi verileri istihdamdaki gerilemenin Eylul ayindan baslayarak hiz
kesebilecegi sinyalini vermektedir. Kiresel ekonomiye dair Dbelirsizlikler
onumuzdeki donemde yatirim ve istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak
onemini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

12.Kurul, toplantida Ekim Enflasyon Raporu’'nda yer almasi ongorulen orta vadeli
tahminleri degerlendirmigtir. 2013 yilinin Gguncu c¢eyreginde yillik tuketici
enflasyonunun  Temmuz  Enflasyon  Raporu  tahminlerinin  GUzerinde
gerceklesmesinde Turk lirasinda gozlenen deger kaybinin ve iglenmemis gida
fiyatlarindaki artisin etkili oldugu belirtilmistir. Déviz kuru gelismelerinin ¢ekirdek
enflasyon Uzerindeki etkisi temel mal grubu fiyatlari Gzerinden gerceklesmektedir.
Enflasyon tahminlerine esas olusturan varsayimlar ve digsal kosullar bir arada
degerlendirildiginde; temelde doviz kuru, petrol fiyatlari ve c¢ikti agigindaki
gelismeler géz onune alinarak 2013 yil sonu enflasyon tahmini yukari yonla
guncellenmistir. Bu gelismelerin gegici olacagi ve 2014 yil sonu enflasyon tahmini
uzerindeki etkisinin sinirli kalacagi tahmin edilmektedir.

13.Enflasyonun éniimiizdeki dénemde diismeye devam etmesi beklenmektedir. Ote
yandan, cekirdek enflasyon gostergelerinin bir sire daha hedefin Uzerinde
seyredeceg@i tahmin edilmekle ve bu durumun fiyatlama davraniglar Gzerindeki
etkileri yakindan izlenmektedir. Kurul, enflasyon gérinumu orta vadeli hedeflerle
uyumlu olana kadar para politikasindaki temkinli durusun korunarak gerekli
gorulen siklikta ek parasal sikilagtirmaya devam edilmesinin uygun olacagini
belirtmigtir.

14.Aciklanan veriler yurt ici nihai talep ve ihracatin ihmh budylume egilimini
korudugunu gostermektedir. Mevcut politika gergevesi cari iglemler dengesini
olumlu yonde etkilemektedir. Temkinli para politikasi durusunun, alinan
makroihtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarinin etkisiyle
onumuzdeki donemde kredi buyume hizlarinin kademeli olarak daha makul
duzeylere gelecegi Ongorulmektedir. Bu dogrultuda, altin ticareti harig
tutuldugunda cari iglemler acigindaki kademeli iyilesme egiliminin stirecegi tahmin
edilmektedir.

15.Son doénemde finansal piyasalarda temelde klresel para politikalarindan
kaynaklanan bir belirsizlik artisi olmustur. Bu belirsizlik artisi doviz kurlari dahil



tum finansal varliklarda bir yeniden fiyatlamaya yol agmis ve kuresel portfoy
yatirnmlarinda gelismekte olan ulkelerin agirhgr dusus gostermistir. Bu gelismeler
kargisinda para politikasi hem makro finansal riskleri dengelemek hem de
enflasyon gorunumundeki bozulmayr sinirlamak i¢in  temkinli bir durus
olusturmustur ve kuresel oynakliklarin Tudrkiye ekonomisindeki etkilerini
sinirlamak agisindan para politikasinin  ongorulebilirligi  artinlmigtir.  Kurul
onumuzdeki donemde para politikasina dair saglanan bu oOngorulebilirligin
kademeli olarak artirilacagini degerlendirmigtir.

16.0Onimlzdeki aylarda kiresel para politikalarina dair belirsizliklerin azalmasi
halinde bunun hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelere pozitif etkileri
olabilecektir. Boyle bir durumda gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari
tekrar hiz kazanabilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde Kurul, ddviz
rezervlerini arttirici ydonde adimlar atilabilecegini ifade etmistir.

17.0te yandan, Kurul, kiresel diizeyde para politikalarina iligskin belirsizliklerin artis
gostermesi halinde bunun kiresel likidite, sermaye akimlari ve finansal varliklarin
fiyatlanmasi acilarindan etkileri gozlenebilecegini degerlendirmigtir. Boyle bir
durumda gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari zayif seyretmeye
devam edebilecektir. Bu durum enflasyon gorGnimud Uzerinde risk
olusturabilecektir. Kurul, bu senaryonun gerceklesmesi halinde fiyat istikrarini
guclendirmek amaciyla daha uzun sureli ek parasal sikilagtirma uygulamalarina
baslanabilecegini ifade etmisgtir.

18. Enflasyon tahminleri Gzerinde risk olusturan énemli diger bazi faktorler de gida ve
enerji fiyatlandir. Yihin Gglncu geyreginde islenmemis gida fiyatlarinda duzeltme
hareketinin beklentilerin altinda kalmasi ile ilk U¢ c¢eyrek itibariyla tarihsel
ortalamalarina goére yuksek seyreden islenmemis gida fiyatlari enflasyon
gorinimu Uzerinde yukari yonlu risk olusturmaktadir. Eneriji fiyatlarinda ise son
yillara kiyasla olduk¢a olumlu seyrin yilin kalan doneminde de korunacag
varsayllmakla birlikte Turk lirasindaki deder kaybinin birikimli etkileri ile
uluslararasi petrol fiyatlari gelismelerinin yonetilen enerji fiyatlari Gzerinde sinirli
da olsa yukari yonlu bir risk olusturdugu belirtiimelidir.

19.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
goérunumune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta Vadeli Program’da belirlenen
gerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla onumuzdeki déonemde mali disiplinin
korunacagi ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda &ngoralmeyen bir artig
gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu gergeveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminu



olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durugsunun da glncellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

20.Kuresel dengesizlikler kargisinda ekonomimizin dayanikliigini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun sardartlmesi
kritik onem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acgigini azaltacak yapisal reformlarin guglendiriimesi makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu bor¢clanma
faizlerinin disuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gercevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata gecirilmesi buyuk 6nem tagimaktadir.



