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Bu sayıda; 

Ekim ayı enflasyon verileri, 

Ağustos ayı Uluslararası Yatırım Pozisyonu verileri, 

Eylül ayı Dış Ticaret verileri değerlendirilmiştir. 
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Suya yazılan enflasyon hedef ve tahminleri. 

 Tüketici enflasyonu Ekim’de, piyasa beklentilerini 0,5 puan aşarak, %1,8 oldu. Bu, son bir 

yıl içinde en yüksek aylık fiyat artışı.  

 Yılın ilk 10 ayında tüketici enflasyonu % 6,9 olurken; 12 aylık enflasyon Ekim’de bir önceki 

aya göre, 0,17 puan gerileyerek % 7,7 oldu.  

  2013’e % 5 enflasyon hedefi ile başlayan, yıl içinde bunu % 6,2’ye kadar yükselten TCMB 

ve Hükümet , daha 1 ay önce açıklanan Orta Vadeli Programda  bu yılın enflasyonunun % 

6,8 olacağını açıklamıştı. Ancak yıl sonunda bunu da tutturamayacakları anlaşılıyor.  

 Mevcut enflasyon serisinde daha önceki yıllarda gerçekleşen Kasım-Aralık ayları 

enflasyon ortalaması  % 1,4. Son iki ayda enflasyon bu ortalama civarında gerçekleşirse 

2013’ü % 8,4 oranında bir enflasyon ile kapatacağız. Nitekim piyasalar da bu yılın  

enflasyon tahminini % 7,5 ve üzerine çekti.  

 Ekim’deki % 1,8’lik enflasyon yüksek bir oran. Geçtiğimiz yıl yapılan enerji zamlarının 

bu yıl yapılmamış olmasına ve zamların seçimler nedeniyle ötelenmesine rağmen 

enflasyonun yüksek  gelmesi ayrıca önemli. Bu zamlar ötelenmemiş olsaydı, çok daha 

yüksek bir enflasyon ile karşılaşacaktık.  

 Ekim enflasyonuna en büyük katkının ise “gıda ve alkolsüz içecekler” grubundan geldiği 

anlaşılıyor. Ekim enflasyonun yarısı (0,94 puan) bu mal grubundan geldi. Giyim ve 

ayakkabı grubundan Ekim enflasyonuna gelen katkı ise 0,65 puan (% 35’i). 

 
Kaynak: TÜİK 

 Ekim’de üretici enflasyonu da aylık  % 0,7 oldu.  Yılın ilk 10 ayındaki üretici enflasyonu ise 

% 5,2. Sonuçta Ekim’de 12 aylık üretici  enflasyonu, bir önceki aya göre, 0,6 puan artarak 
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% 6,8’e çıktı. Böylece üretici ve tüketici enflasyonu arasındaki makas Ekim’de büyük 

ölçüde kapandı.  

 Enflasyonun görünümü açısından önemli olan Tüketici Fiyatları Endeksi çekirdek 

enflasyon göstergelerindeki artış eğilimi de enflasyonun  hızlandığını gösteriyor.  

 Ekim’de işlenmemiş gıda, enerji, alkollü içkiler, tütün ve altın hariç enflasyonu gösteren 

“H Enflasyonu” % 1,6 olurken; Enerji, gıda ve alkolsüz içecekler, alkollü içki ve tütün ile 

altın fiyatlarının dışlandığı “I Enflasyonu” % 1,8 oldu. Her iki göstergeye göre de Ekim 

ayında enflasyon son 18 ayın en yükseği. Bu iki gösterge itibariyle 12 aylık fiyat artışları 

ise sırasıyla % 7,6 ve % 7,5’e ulaşarak manşet tüketici enflasyon rakamını neredeyse 

yakaladı. 

 
Kaynak: TÜİK 

 Enflasyonda son dört ayda gözlenen kararlı artışve küresel piyasalarda Mayıs 

sonundan bu yana yaşanan gelişmeler Merkez Bankasının Ortodoks olmayan para 

politikasını sürdürmesinin giderek zorlaştığını gösteriyor. Piyasaların enflasyonla ilgili 

daha kararlı bir duruş görme ve daha az karmaşık  daha net mesaj alma ihtiyacı 

artıyor.    

 Kurdan kaynaklanan baskının arttığı ve kura yaslanarak enflasyonu düşürme imkanının 

azaldığı bir konjonktürde gelecek yılın % 5,3’lük enflasyon hedefi de şimdiden gerçekçi 

görünmüyor.  

 Bu yılla birlikte enflasyon hedefini 6. kez tutturamayan TCMB’nin, kredibilite açığı da 

büyüyor. Diğer taraftan   para politikası araçları üzerine konan Başbakanın ideolojik 

vesayeti de açıklanan enflasyon hedeflerini vatandaşlar ve  piyasalar nezdinde daha da 
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güvenilmez hale getiriyor. Bu daTürkiye’nin kendine benzeyen ekonomilerden negatif 

ayrışmasına yol açıyor.  

Sıcak paranın toplam yükümlülükler içindeki payı artıyor.  

 Türkiye’nin döviz cinsiden finansal varlık ve yükümlülükleri arasındaki farkı gösteren “net 

uluslararası yatırım pozisyonu açığı” varlık fiyatlarındaki olağanüstü gerileme nedeniyle 

Ağustos’da düştü.  

 Ağustos ayında Türkiye’nin döviz cinsiden finansal varlıkları 6,4 milyar dolar artarak 225,7 

milyar dolar olurken; aynı dönemde Türkiye’nin yabancılara döviz cinsiden finansal 

yükümlülükleri 36,8 milyar dolar gerileyerek 600,2 milyar dolara düştü. 

 Böylece Türkiye’nin net finansal döviz pozisyon açığı Ağustos ayında 43,2 milyar dolar 

azalarak 374,5 milyar dolar oldu.  

 Bu ilk anda olumlu gibi görünse de Ağustos’ta döviz yükümlülüklerindeki yaklaşık 37 

milyar dolarlık gerileme Türkiye’nin döviz cinsinden borçlarını kapatmasından değil; 

Türkiye’de varlık fiyatlarının hızla gerilemesinden kaynaklanıyor.  Mayıs ayından bu yana 

varlık fiyatlarındaki hızlı düşüş bu varlıkları elinde tutan yabancıların finansal alacaklarının 

değerini de düşürdü.  

 Ağustos’ta yabancıların Türkiye’deki doğrudan yatırımlarının değeri 25,6 milyar dolar, 

portföy yatırımlarının değeri ise 11,8 milyar dolar eridi.  

 Toplam finansal döviz yükümlükleri içinde “sıcak para” olarak tanımlayabileceğimiz 

yabancıların elindeki portföy yatırımlarının, mevduatların ve kısa vadeli alacakların 

toplamı Ağustos ayında 296 milyar dolar oldu.  

 Toplam finansal yükümlülüğün 600 milyar dolar civarında olduğu düşünüldüğünde 

Türkiye’nin her 100 dolarlık finansal döviz yükümlülüğünün 49,3 dolarının kısa vadeli 

borç ve sıcak paradan oluştuğu görülüyor. Bu, 2002’den bu yana en yüksek orandır. 

 Söz konusu oranın 2000 Kasım ve 2001 Şubat krizlerinden hemen önce % 50’lerin 

üzerinde olduğu düşünüldüğünde, finansal yükümlülükler içinde sıcak paranın ve kısa 

vadeli borçların payındaki artış yakından izlenmelidir. Hele hele küresel likiditenin bol ve 

doların ucuz olmayacağı yeni küresel konjonktürde bu konuda çok daha dikkatli olunması 

gerekmektedir.  
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Kaynak: TCMB 

İhracattaki sıkıntılar yılın üçüncü üç ayında da devam etti. 

 Eylül verilerinin açıklanması ile birlikte yılın üçüncü üç ayına ilişkin dış ticaret resmi de 

netleşti.  

 İkinci üç ayda % 2,2 gerileyen ihracat, bu yılın üçüncü üç ayında da, geçen yılın aynı 

dönemine göre, % 3,3 gerilemiş.  

 Yılın üçüncü üç ayında ithalat artışı da hız keserek, geçen yılın aynı dönemine göre % 

3,7’de kaldı.  Buna rağmen dış ticaret açığı, ihracatın düşmesi nedeniyle, aynı dönemde % 

16,5 artarak 24,4 milyar dolar oldu.  

 Bu yılın ilk dokuz ayında ise dış ticaret açığı, geçen yılın aynı dönemine göre, % 17 artarak 

75,1 milyar dolara ulaştı. Geçtiğimiz yılın eğilimleri ile baktığımızda bu yılı en az 98,5 

milyar dolar civarında bir dış açıkla kapatacağımız anlaşılıyor.  

 Dış ticaret verilerinde dikkat çeken önemli bir gelişme de altın dış ticaret dengesinin Eylül 

ayında ilk kez fazla vermesi. Altın ithalatının Eylül’de ilk defa geçtiğimiz  yıl seviyelerine 

gerilemesi dış ticaret rakamları üzerindeki altın karartmasının sonuna gelindiğinin işareti 

olabilir.  

 TİM’in Ekim ayı ihracat rakamları da parlak değil. TİM verilerine göre Ekim’de ihracat 

geçen yılın aynı dönemine göre sadece % 1,5 artarak 11,9 milyar dolar olmuş. Yılın ilk 10 

ayındaki ihracat ise, geçen yılın aynı dönemine göre, % 0,2 azalarak 124,4 milyar dolar 

seviyesinde gerçekleşmiş.  

 Ekim ayında yayımlanan OVP’de açıklanan 153,5 milyar dolarlık yıl sonu ihracat hedefinin 

tutması için yılın kalan son iki ayında 29 milyar dolarlık bir ihracat performansına ihtiyaç 

var. Diğer bir ifadeyle yılın geriye kalan son iki ayında ihracatın, geçen yılın aynı dönemine 
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göre, % 9,8 artması gerekiyor. Mevcut eğilimler ışığında bu çok da kolay değil. Daha 

geçtiğimiz ay yapılan 2013 ihracat tahmini de şaşarsa sürpriz olmaz.
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Tablo: Dış Ticaret Rakamları (1000 USD) 

  Eylül %   Ocak-Eylül %   12 Aylık 

  2013 2012 Değişme   2013 2012 Değişme   Eylül 2013 Ağustos 2013 

İhracat 13 120 913 12 952 652 1,3   112 492 680 112 912 438 -0,4   152 041 978 151 873 716 

 -Altın İhracatı (*)  600 086 1 618 338 -62,9   5 818 651 12 825 198 -54,6   9 318 668 10 336 921 
 -Enerji İhracatı  534 512  695 725 -23,2   5 000 835 5 650 178 -11,5   7 058 449 7 219 663 
 -Enerji ve Altın Hariç 11 986 316 10 638 588 12,7   101 673 194 94 437 062 7,7   135 664 861 134 317 133 
                      
İthalat 20 623 323 19 924 305 3,5   187 622 907 176 982 952 6,0   247 185 097 246 486 079 
 -Altın İthalatı (*)  464 552  482 352 -3,7   12 885 009 7 334 323 75,7   14 079 726 14 097 526 
 -Enerji İthalatı 4 896 847 5 195 987 -5,8   41 428 569 44 679 698 -7,3   56 864 661 57 163 801 
 -Enerji ve Altın Hariç 15 261 924 14 245 966 7,1   133 309 329 124 968 931 6,7   176 240 709 175 224 752 
                      
Dış Ticaret Dengesi -7 502 410 -6 971 654 7,6   -75 130 227 -64 070 513 17,3   -95 143 118 -94 612 362 
 -Altın Dengesi  135 533 1 135 986 -88,1   -7 066 358 5 490 875 …   -4 761 058 -3 760 605 
 -Enerji Dengesi -4 362 336 -4 500 262 -3,1   -36 427 734 -39 029 520 -6,7   -49 806 213 -49 944 139 
 -Enerji ve Altın Hariç -3 275 608 -3 607 378 -9,2   -31 636 135 -30 531 869 3,6   -40 575 848 -40 907 618 

Kaynak: TÜİK, (*): Altın ticaretinde 71. Fasıl dikkate alınmıştır. 

 


