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Bu sayida;

Ekim ayi1 enflasyon verileri,
Agustos ayi Uluslararasi Yatirim Pozisyonu verileri,

Eyliil ay1 Dis Ticaret verileri degerlendirilmistir.



Suya yazilan enflasyon hedef ve tahminleri.

» Tuketici enflasyonu Ekim’de, piyasa beklentilerini 0,5 puan asarak, %1,8 oldu. Bu, son bir
yil icinde en yliksek aylik fiyat artisi.

» Yilhnilk 10 ayinda tiiketici enflasyonu % 6,9 olurken; 12 aylik enflasyon Ekim’de bir 6nceki
aya gore, 0,17 puan gerileyerek % 7,7 oldu.

» 2013’e % 5 enflasyon hedefi ile baslayan, yil icinde bunu % 6,2’ye kadar yiikselten TCMB
ve Hikimet , daha 1 ay 6nce acgiklanan Orta Vadeli Programda bu yilin enflasyonunun %
6,8 olacagini agiklamisti. Ancak yil sonunda bunu da tutturamayacaklari anlasiliyor.

» Mevcut enflasyon serisinde daha 6nceki yillarda gerceklesen Kasim-Aralik aylari
enflasyon ortalamasi % 1,4. Son iki ayda enflasyon bu ortalama civarinda gerceklesirse
2013’0 % 8,4 oraninda bir enflasyon ile kapatacagiz. Nitekim piyasalar da bu yilin
enflasyon tahminini % 7,5 ve Uizerine cekti.

» Ekim’deki % 1,8’lik enflasyon yiiksek bir oran. Gegtigimiz yil yapilan enerji zamlarinin
bu yil yapilmamis olmasina ve zamlarin secimler nedeniyle 6telenmesine ragmen
enflasyonun yiiksek gelmesi ayrica 6nemli. Bu zamlar 6telenmemis olsaydi, ¢cok daha
yiiksek bir enflasyon ile karsilasacaktik.

» Ekim enflasyonuna en buiyiik katkinin ise “gida ve alkolsiiz icecekler” grubundan geldigi
anlasiliyor. Ekim enflasyonun yarisi (0,94 puan) bu mal grubundan geldi. Giyim ve

ayakkabi grubundan Ekim enflasyonuna gelen katki ise 0,65 puan (% 35i).

Enflasyon (12 Aylik, %)
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TUFE 4,94,24,04,37,2/6,26,36,76,27,79,5/10,10,110,10,11,8,38,99,18,99,27,86,46,27,37,07,3/6,16,58,38,98,27,97,7

Kaynak: TUIK
» Ekim’de Uretici enflasyonu da aylik % 0,7 oldu. Yilin ilk 10 ayindaki Uretici enflasyonu ise

% 5,2. Sonucta Ekim’de 12 aylk Uretici enflasyonu, bir 6nceki aya gore, 0,6 puan artarak
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% 6,8’e ciktl. Boylece Uretici ve tiketici enflasyonu arasindaki makas Ekim’de biyiik
Olctide kapandi.

» Enflasyonun goriiniimii agisindan énemli olan Tiiketici Fiyatlari Endeksi ¢ekirdek
enflasyon gostergelerindeki artis egilimi de enflasyonun hizlandigini gésteriyor.

» Ekim’de islenmemis gida, enerji, alkolli ickiler, titlin ve altin hari¢ enflasyonu gosteren
“H Enflasyonu” % 1,6 olurken; Eneriji, gida ve alkolsiz icecekler, alkolli icki ve titiin ile
altin fiyatlarinin dislandigi “I Enflasyonu” % 1,8 oldu. Her iki géstergeye gore de Ekim
ayinda enflasyon son 18 ayin en yiiksedi. Bu iki gosterge itibariyle 12 aylik fiyat artislar

ise sirasiyla % 7,6 ve % 7,5’e ulasarak manset tiiketici enflasyon rakamini neredeyse

yakaladi.
Cekirdek Enflasyon ve Kurdaki Gelisim (12 Ayhk)
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Kaynak: TUIK

» Enflasyonda son doért ayda gozlenen kararli artisve kiiresel piyasalarda Mayis
sonundan bu yana yasanan gelismeler Merkez Bankasinin Ortodoks olmayan para
politikasini siirdiirmesinin giderek zorlastigini gosteriyor. Piyasalarin enflasyonla ilgili
daha kararl bir durus gérme ve daha az karmasik daha net mesaj alma ihtiyaci

artiyor.

» Kurdan kaynaklanan baskinin arttigi ve kura yaslanarak enflasyonu diisiirme imkaninin
azaldigi bir konjonktiirde gelecek yilin % 5,3’liik enflasyon hedefi de simdiden gergekgi
goriinmiiyor.

» Buyilla birlikte enflasyon hedefini 6. kez tutturamayan TCMB’nin, kredibilite agigi da
biiyiiyor. Diger taraftan para politikasi araglari iizerine konan Basbakanin ideolojik

vesayeti de agiklanan enflasyon hedeflerini vatandaslar ve piyasalar nezdinde daha da
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giivenilmez hale getiriyor. Bu daTiirkiye’nin kendine benzeyen ekonomilerden negatif

ayrismasina yol agiyor.

Sicak paranin toplam yiikiimliiliikler icindeki payi artiyor.

» Turkiye’nin doviz cinsiden finansal varlik ve yukimlilukleri arasindaki farki gosteren “net
uluslararasi yatirim pozisyonu acigl” varlik fiyatlarindaki olaganiisti gerileme nedeniyle
Agustos’da dustu.

» Agustos ayinda Tirkiye’nin doviz cinsiden finansal varliklari 6,4 milyar dolar artarak 225,7
milyar dolar olurken; ayni donemde Tirkiye’nin yabancilara doviz cinsiden finansal
yukdmlulikleri 36,8 milyar dolar gerileyerek 600,2 milyar dolara distd.

» Boylece Tirkiye’nin net finansal doviz pozisyon acgig1 Agustos ayinda 43,2 milyar dolar
azalarak 374,5 milyar dolar oldu.

» Builk anda olumlu gibi goriinse de Agustos’ta doviz yukimluliklerindeki yaklasik 37
milyar dolarlk gerileme Tiirkiye’nin doviz cinsinden borglarini kapatmasindan degil;
Tlrkiye’'de varlik fiyatlarinin hizla gerilemesinden kaynaklaniyor. Mayis ayindan bu yana
varlik fiyatlarindaki hizl diists bu varliklari elinde tutan yabancilarin finansal alacaklarinin
degerini de dusurdu.

» Agustos’ta yabancilarin Turkiye’deki dogrudan yatirimlarinin degeri 25,6 milyar dolar,
portféy yatinmlarinin degeri ise 11,8 milyar dolar eridi.

» Toplam finansal doviz yukimlikleri icinde “sicak para” olarak tanimlayabilecegimiz
yabancilarin elindeki portféy yatirimlarinin, mevduatlarin ve kisa vadeli alacaklarin
toplami Agustos ayinda 296 milyar dolar oldu.

» Toplam finansal yukimlulGgin 600 milyar dolar civarinda oldugu distndldiigiinde
Tiirkiye’nin her 100 dolarhk finansal déviz yiikiimliiliigiiniin 49,3 dolarmin kisa vadeli
borg ve sicak paradan olustugu gériiliiyor. Bu, 2002’den bu yana en yiiksek orandir.

» S0z konusu oranin 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinden hemen 6nce % 50’lerin
Uzerinde oldugu dustintildigiinde, finansal yliktmlilikler icinde sicak paranin ve kisa
vadeli borglarin payindaki artis yakindan izlenmelidir. Hele hele kiresel likiditenin bol ve
dolarin ucuz olmayacagi yeni kiiresel konjonktiirde bu konuda cok daha dikkatli olunmasi

gerekmektedir.
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Sicak Para Stoku/Toplam Déviz Cinsinden Finansal
Yiukimliiliik (%)

2010
2011
2012
2013Q1
2013Q2

2013 Temmuz
2013 Agustos

Kaynak: TCMB

ihracattaki sikintilar yilin iiciincii iic ayinda da devam etti,

» Eylal verilerinin aciklanmasi ile birlikte yilin Gglinci Ug ayina iliskin dis ticaret resmi de
netlesti.

> ikinci tic ayda % 2,2 gerileyen ihracat, bu yilin tiglincii ii¢ ayinda da, gecen yilin ayni
doénemine gore, % 3,3 gerilemis.

» Yilin G¢lncl Ug ayinda ithalat artisi da hiz keserek, gecen yilin ayni donemine gore %
3,7'de kaldi. Buna ragmen dis ticaret acgigl, ihracatin diismesi nedeniyle, ayni donemde %
16,5 artarak 24,4 milyar dolar oldu.

» Buyiln ilk dokuz ayinda ise dis ticaret acigi, gecen yilin ayni donemine gore, % 17 artarak
75,1 milyar dolara ulasti. Gegtigimiz yilin egilimleri ile baktigimizda bu yili en az 98,5
milyar dolar civarinda bir dis acikla kapatacagimiz anlasiliyor.

» Dis ticaret verilerinde dikkat ceken 6nemli bir gelisme de altin dis ticaret dengesinin Eylul
ayinda ilk kez fazla vermesi. Altin ithalatinin Eylil’de ilk defa gectigimiz yil seviyelerine
gerilemesi dis ticaret rakamlari Gizerindeki altin karartmasinin sonuna gelindiginin isareti
olabilir.

> TiM'’in Ekim ayi ihracat rakamlari da parlak degil. TIM verilerine gére Ekim’de ihracat
gecen yilin ayni donemine gore sadece % 1,5 artarak 11,9 milyar dolar olmus. Yilin ilk 10
ayindaki ihracat ise, gecen yilin ayni donemine gore, % 0,2 azalarak 124,4 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmis.

» Ekim ayinda yayimlanan OVP’de agiklanan 153,5 milyar dolarlik yil sonu ihracat hedefinin
tutmasi icin yilin kalan son iki ayinda 29 milyar dolarlik bir ihracat performansina ihtiyac

var. Diger bir ifadeyle yilin geriye kalan son iki ayinda ihracatin, gecen yilin ayni donemine
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gore, % 9,8 artmasi gerekiyor. Mevcut egilimler 1s1ginda bu ¢ok da kolay degil. Daha

gectigimiz ay yapilan 2013 ihracat tahmini de sasarsa siirpriz olmaz.
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Tablo: Dig Ticaret Rakamlari (1000 USD)

Eyliil % Ocak-Eyliil % 12 Aylik
2013 2012 Degisme 2013 2012 Degisme Eyliil 2013 Agdustos 2013
ihracat 13120913 12 952 652 1,3 112 492 680 112 912 438 -0,4 152 041 978 151 873 716
-Altin ihracati (*) 600 086 1618 338 -62,9 5818 651 12 825 198 -54,6 9 318 668 10 336 921
-Enerji ihracati 534 512 695 725 -23,2 5000 835 5650178 -11,5 7 058 449 7 219 663
-Enerji ve Altin Harig 11 986 316 10 638 588 12,7 101 673 194 94 437 062 7,7 135 664 861 134317 133
ithalat 20 623 323 19 924 305 3,5 187 622 907 176 982 952 6,0 247 185 097 246 486 079
-Altin ithalati (*) 464 552 482 352 -3,7 12 885 009 7 334323 75,7 14 079 726 14 097 526
-Enerji ithalati 4 896 847 5195 987 -5,8 41 428 569 44 679 698 -7,3 56 864 661 57 163 801
-Enerji ve Altin Harig 15 261 924 14 245 966 7,1 133 309 329 124 968 931 6,7 176 240 709 175 224 752
Dis Ticaret Dengesi -7502410 -6 971 654 7,6 -75 130 227 -64 070513 17,3 -95 143 118 -94 612 362
-Altin Dengesi 135533 1135 986 -88,1 -7 066 358 5490 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 Altin Harig -3 275 608 -3 607 378 -9,2 -31 636 135 -30 531 869 3,6 -40 575 848 -40 907 618

Kaynak: TUIK, (*): Altin ticaretinde 71. Fasil dikkate alinmustir.
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