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Merkez Bankasi, Nisan’da %7.6’ya yiikselttigi enflasyon tahminini Temmuz’da
ayni diizeyde korurken, goriiniime dair olumlu bir tablo ¢izdi...

TL’nin  tahmin  edilenden daha fazla deger
kaybetmesinin yarattigi etkiler, gida fiyatlarinda yukari
yonli baskilar ve fiyatlama davraniglarinda gérilen
kismi bozulma nedeniyle Nisan Enflasyon Raporu’nda
2014 icin yilhk enflasyon tahminini %7.6’ya (tahmin
araligi: %6.4-%8.8) yulkselten MB, piyasa beklentisi
%8.3 ile oldukga yiiksek dliizeyde seyretmesine ragmen
Temmuz enflasyon raporunda o6ngorusuni
degistirmeden ayni diizeyde biraktl. Yeni tahmin
araligini ise %6.7-%8.5 olarak glncelledi. Yilin 2.
ceyreginde petrol fiyatlarinin Nisan’da 6ngorilenin
Uzerinde, ithalat fiyatlarinin ise bu sapmayi
dengeleyecek sekilde altinda  gergeklesmesinin
ardindan 2014 wyili icin bu ki baslktaki fiyat
varsayimlarini glincelleyen MB acisindan temelde
yurtdisi  fiyatlardan kaynaklanan bir  tahmin
glincellemesine gerek kalmamis oldu. Gida fiyatlarinda
ise Ozellikle 2. geyrekte yukar yonlu giglu seyre kargin,
yihn timda icin halen gift basamakli rakamlardaki yillik
artis dlzeyinin oldukg¢a altinda %9 artis varsayimini
koruyan MB tarim drlnlerinde aktif bir dis ticaret

politikasinin buradan gelebilecek riskleri
sinirlandiracagina dikkat cekti.
2015 yilina ait enflasyon tahmini ise %5 olarak

korunurken, tahmin araligi %3.3-%6.7 olarak verildi.
Ayrica MB, orta vadede enflasyonun %5 diizeyinde
istikrar kazanacagi goriistini tekrarladi.

Siki  para politikasi ve BDDKnin makro ihtiyati
tedbirlerinin de yansimasiyla ekonomideki
toparlanmanin 1hmh seyretmesini, dolayisiyla talep

kosullarinin enflasyona destek vermesini bekleyen MB,
jeopolitik risklerin dis ticareti olumsuz etkileyerek ve
petrol fiyatlarini yukari ¢ekerek blyime ve enflasyon
agisindan riskler yaratabilecegini 6ngérda.
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* Enflasvonun tahmin arabdl icinde kalma claabdi vizde 70 fir.
Nisan ayinda varsayimlara yapilan giincellemeler
Temmuz 2014 Nisan 2014
2014 C1 -14 -1.4
Cikti Agigi ¢
2014 G2 -1.3 -1.3
Gida Fiyatlan Enflasyonu 2014 9.0 9.0
(Yisonu Yiizde Degisim) 2015-2016 8.0 8.0
ithalat Fiyatlar1 (ABD doiari, Yillik 2014 -1.8 0.5
Ortalama Yiizde Degisim) 2015 0.3 0.1
2014 108.0 106.0
Petrol Fiyatlari (ortalama, ABD dolari)
2015 106.0 102.0
ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim 2014 2.0 2.3
Endeksi (villik Ortalama Yizde Degisim) 2015 26 26

TCMB'nin Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi*
2014 yilsonu 7.6 83 5.0
12 ay sonrasi 6.3 73 5.0
24 ay sonrasi 5.0 6.7 5.0

* Termmuz ay1 anket verieri,

*+ 2014-2016 dnem yi sonu enflasyon hedefleri kullaniarak dogrusal interpolasyon y6ntemi le olusturuimustur.

Kaynak: TCMB

Temmuz 2014 Raporu

Nisan 2014 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo

2013: %7.4 (gerceklesme)
2014: %5.0
2015: %5.0

%7.6 (%6.7 - %8.5)
%5.0 (%3.3 - %6.7)

Baz Senaryo

%7.6 (%6.4 - %8.8)
%5.0 (%3.2 - %6.8)

Diinya ekonomisi goriiniimii

Son dénemde kiiresel likidite kosullarini olumlu etkileyen ABD ve
Avrupa MB agiklamalar/uygulamalarina ek olarak, ilimli seyreden
kiiresel biiylime goriinimiiniin ve risk istahindaki olumlu seyrin yakin
vadede gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimiarini
destekleyecegi tahmin ediliyor.

Kiresel finansal piyasalarda Fed'in varlk alimlarini nasil
sonlandrracagina dair belirsizligin azalmasinin ardindan, faiz artriminin
zamanlamasina ve hizina iligkin beklentiler 6ne ¢ikmaya basliyor. Ancak
ABD para politikasinin yiiksek frekansli veriye bagliigin azaltimasinin
ardindan, faiz artirminin finansal piyasalardaki belirsizlik etkisi varlik
almndan ¢ikis politkasina gére daha sinirh olabilir.

Maliye politikasi

Vergi ayarlamalarinin ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacag bir gérinim
ongoriliyor. 2014 enflasyonuna maliye politikasindan kaynaklanan bir
revizyon varsayimiyor.

Vergi ayarlamalarinin ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumiu olacagi varsayiliyor.
Dolayisiyla, 2014 enflasyon tahmininde maliye politikasindan
kaynaklanan bir glincelleme yok.

Para Politikasi Cergevesi

Dis ve i¢ belirsizliklerin azalmas, kiiresel (ilke MB'lerinin destekleyici
para politikalarinin devamina dair agiklamalari ve getiri egrisini yataya
yakin tutmak suretiyle para politikasinda siki durusun sirduriimesi
TL'yi son dénemde daha istikrarli killyor. Yapilan faiz indirimlerine
ragmen, enflasyon beklentilerini de kontrol altinda tutmay mimkin kilan
para politikas ndaki siki durus korunuyor.

Azalan belirsizlikler ve risk primi gbstergelerindeki kismi iyilesme, likidite
politikas1 yoluyla ek bir siklagma ihtiyacini azaltiyor. Para politikasindaki
siki durusun, 6zel kesim talebindeki ivme kaybi ve tiiketici kredilerindeki
kayda deger yavaslama ile birlikte, enflasyonun orta vadede hedefle
uyumlu bir gériinime ulagmasinda yeterli oldugu degerlendiriliyor.
Enflasyon egiliminde ek bozulmalar ve belirsizliklerde ciddi artislar
oldugu takdirde likidite politikasinda ek sikilastirmaya gidilebilir.
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MB’nin yilin Gglincu enflasyon raporunda éne c¢ikan
basliklar séyle 6zetlenebilir:

¢ 2014 yilina dalgalanmayla baslayan piyasalarda, ABD
Merkez Bankasi'nin destekleyici para politikasinin
uzun sure devam edecegini acgiklamasi ve Avrupa
Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarini indirirken yeni bir
nicel gevseme programi uygulayacagini
aciklamasinin ardindan oynakhk  gerilerken,
gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlari son
aylarda daha olumlu bir seyir izledi. Bu sartlar altinda,
ihmli seyrini koruyan kuresel blyumenin ve risk
istahindaki olumlu egilimin énimuzdeki donemde de
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarini
destekleyecegdi 6ngoralda.

eMayis 2013 sonrasinda risk algisinin bozuldugu,
Aralik'ta ise politik gelismelerin de bu egilimi
glglendirdigi yurtigcinde ise MB’nin Ocak sonundaki
sert faiz artisiyla uygulamaya koydudu siki para
politikasi ve Mart'tan itibaren i¢c ve dis belirsizliklerin
azalmasi piyasalari olumlu etkiledi. Risk priminin
yeniden geriledigi bu ortamda kiresel likidite
ortaminin  destekleyici etkisi ve doéviz kurunda
saglanan istikrar ve oynaklikta kayda deger gerileme
MB’nin faiz indirim kararlarini da beraberinde getirdi.
Manset enflasyonun goreli olarak yiiksek seyrettigi bu
ortamda para politikasindaki siki durusun gostergesi
olarak getiri egrisinin seklini yakindan takip eden MB,
ozellikle 5 yilik tahvil faiziyle ortalama fonlama
maliyeti arasindaki farkin negatife yakin olmasina
6zen gosterdi. 2 ve 10 yillik tahviller arasindaki getiri
farki son faiz indirimleriyle yilkselse de, piyasa
faizlerinin fonlama faizine gére degeri halen MB
agisindan siki durusun korunduguna isaret ediyor.

e Krediler tarafinda 2014’Gn basindan itibaren daha

belirgin hale gelen yavaslama oOzellikle tiiketici
kredileri kaynaklh ivme kaybiyla devam etti. Bu
dénemde, bankalarin kaynaklarini bireysel
kredilerden sirketler kesimine yonlendirmesi tesvik
edilirken, ticari kredilerin blyime hizinin goéreli olarak
glgli  kalmasi MB agisindan finansal istikrara,
ekonomideki dengelenmeye ve enflasyon
gorinimundeki iyilesmeye katki saglayan en 6énemli
unsurlardan biri olarak éne ¢ikti.

e iktisadi faaliyet cephesinde, 1. geyrekte yurtici talep
yatay bir seyir izlerken, Euro Bolgesi'ndeki
toparlanmanin  katkisiyla ivme kazanan ihracat
blyimeye 6nemli katki saglamisti. 2. ¢eyrek verileri
ise toparlanan gliven gdstergelerinin de bir yansimasi
olarak 6zel tiketim ve bazi yatinm alanlarinda iliml
bir toparlanmaya isaret etti. Dis ticaret genel olarak
olumlu katkisini surdirtrken, yilin ikinci yarisinda
toparlanmanin siirecegi degerlendirmesi yapildi.

eHaziran’dan itibaren yénini asagdi c¢eviren
enflasyon tarafinda ise 2. ceyrekte gerileme
egilimi sergileyen kiresel gida fiyatlarindan arz
yonli etkiler nedeniyle ayrisan yurt ici gida
fiyatlar iyilesmeyi sinirladi. Cekirdek enflasyonda
toparlanma sureci dikkat c¢ekerken, gida
fiyatlarinda hareketlerin olumsuz yansimalarini
kontrol altina alabilme adina gimruk tarifelerinin
dusurilebilecegine ya da Toprak Mahsulleri
Ofisi'nin  (TMO) istikrari sadlamaya yonelik
adimlar atabilecegine dikkat ceken MB aktif bir
dis ticaret politikasinin yukari yonli
sinirlayabilecegine vurgu yapti.

Sonug olarak, Bagkan Basci'nin agiklamalarinda
halen %8.3 olan yilsonu ve %7.3 ile %6.7
dizeyinde seyreden 12 ve 24 aylk enflasyon
beklentilerinden dnemli 6lgide farklilagan olumlu
bir enflasyon goérinimi ortaya c¢ikti. Gida
fiyatlarindaki sapmayla ilgili arz yonlt riskleri
azaltacak onlemler 6neren ve TL’de Mayis 2013
ve 2014 basi arasi deger kaybina ragmen elektrik
fiyatlarinda yapilabilecek olasi duzenlemelerle
ilgili sinirh risk algisina sahip olan MB’nin bu
durusu toplamda 175 puana ulasan faiz indirim
surecinin sona erdigine dair herhangi bir isaret
vermedi. Dolayisiyla MB, kur gelismeleri, risk
goOstergeleri ve enflasyon beklentilerindeki seyre
gore politika faizinde (1 haftalik repo orani)
“olgili  ve kademeli” bir indirim olabilecegi
egilimini korudu. Ancak, faiz koridorunun Ust
bandini olusturan bor¢ verme oranini gegtigimiz
aylardaki faiz indirimlerine ragmen %12'de
tutulmasi ve burada bir degisiklik olmayacaginin
belirtiimesi, piyasa kosullarinda bozulma oldugu
takdirde likiditenin sikilastirilarak kisa vadeli faiz
oranlarinin  yeniden yukseltilebileceginin  bir
ipucuydu.

Muhammet Mercan
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amacli olarak hazirlanmigtir. Sunulan
bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhdir.

ING Bank A.S., bu raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.
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