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MB, 2016 enflasyon tahminini %7.5 olarak agiklarken, politika ¢ergevesinde

sadelestirmenin ertelendigi isaretini verdi...
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e Tahmin Aralig* = Belirsiziik Araligi  ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri s C ikt Agig1

Ekim raporunda 2016 igin tahmin araligini %5.0-%8.0
olarak agiklayan ve enflasyon 6ngorustini ylkselterek
%6.5’e ceken MB, 2016'nin ilk raporunda agirhkl
olarak kamu kaynakli Ucret ve fiyat ayarlamalarinin
katkisiyla beklentisini revize OVP’ye paralel sekilde
%7.5’e cekerken, tahmin araligini ise %6.1-8.9% olarak
belirledi. Bu revizyonda, 2016 ortalama petrol
fiyatlarinin asagi yonli bir giincellemeyle 54 dolardan
37 dolara dusuridlmesinin @ %-0.6 puanhk olumlu
katkisina ragmen, asgari ucret artisi kaynakli %1.0,
yonetilen/yénlendirilen fiyat artiglari sonucu %0.4 ve
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Varsayimlara yapilan giincellemeler
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kazanacagi gorisinu bir kez daha tekrarladi.

TCMB'nin Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

2015’te beklentilerin ve Ekim tahmininin ¢ok Uzerinde

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
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* Ocak ay! anket verikri.

Baskani bu c¢ercevede Gida Komitesi tarafindan
hazirlanan ve Ozellikle kirmizi et fiyatlarindaki artisa
dikkat ¢eken rapora paralel sekilde atilacak adimlarin
6nemli oldugunu belirtti. Ek olarak Baskan, asgari
Ucretteki %30 artisin da katkisiyla ilk ¢ceyrekte daha da
yukselme ihtimali bulunan enflasyonun gift basamaga
¢ilkmamasi igin ugrasilacagina, yine de Ocak’ta bu
intimali disuk gordiklerine, sonraki ¢ aylik dénemde
ise baz etkisinin olumlu katkisina wvurgu yapti.
Dolayisiyla enflasyonun bir slre daha yiksek
seyredecegi Ongorulurken, para politikasindaki siki
durusun slirmesinin yani sira, enflasyona iligkin yapisal
unsurlarla micadelenin de 6nemi tekrarlandi.

Kaynak: TCMB

Ocak 2016 Raporu

Ekim 2015 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo
%7.5 (%6.1 - %8.9)

%6.0 (%4.2 - %7.8)

2016: %5.0
2017: %5.0

Baz Senaryo
%6.5 (9%5.0 - %8.0)
"%5.5

Fed'in politika faizini ne hizla ve ne élglide artracagina iliskin bekleyisler
kuresel piyasa hareketleri lizerinde belirleyici olacak. Gin ekonomisi
basta olmak lizere gelismekte olan (ilkelerde iktisadi faaliyetin zayif seyri,
onuimiizdeki ddnemde, gelismekte olan (ilkelere yoénelik portféy akimlari
izerindeki asadi yonli riskleri canli tutuyor.

Ocak ayinda agiklananlar digindaki vergi ayarlamalarinin ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefini asmayacagi ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacag bir gériiniim esas
alinlyor. Asgari licretteki artigin bltge dengesine ve dolayisiyla vergi
ayarlamalarina nasil bir etkisi olacagi dikkatle izleniyor.

Kiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kiiresel blylimeye dair
endiseler nedeniyle finans piyasalarindaki oynakikklar devam ediyor. Bu
dogrultuda, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy hareketleri ve risk
gostergeleri de oldukga dalgali bir seyir izliyor.

Kiiresel Goriiniim

26.01.16

Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin 2016-2018 dénemini kapsayan
Orta Vadeli Program projeksiyonlari temel alinyor. Bir énceki Programila
karsilastridiginda, yeni projeksiyonlara gore gelirler ve harcamalar
kalemlerinde milli gelire oranla 2015 yilinda bir miktar artis ve sonraki
yillarda ise daha sinrrli bir azalig 6ngoriliyor.

Maliye Politikasi

Para politikas1 kararlari enflasyon gériiniimiine bagh olmaya devam Enflasyon gorinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
ediyor. Enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu politikas ndaki s ki durusun sirdirilecedi bir cergeve esas aliniyor.
etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri dikkate alarak para politikasindaki Ayrica, siki makroihtiyati gergevenin de katkisiyla yillik kredi buytme
siki durusu gerekli goriilen siire boyunca stirdurtlecegi vurgulaniyor. oraninin makul seviyelerde seyretmeye devam edecegi degerlendiriliyor.

Para PolitikasI Gergevesi

Kay nak:TCMB
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Bilindigi gibi; Fed’in sikilastirma slrecine hazirlik
cercevesinde Agustos’ta duyurdugu rol haritasinda
baslayacagini soéyledigi sadelestirme adimlarini
Aralik'ta erteleyen ve piyasalardaki oynaklikta
g6zlenen disltsin kalict olmasi halinde ilk kararin
Ocak’'ta alinabilecegini  belirten  MB, yilbasi
sonrasinda hemen tim oynaklk gostergelerinde 6ne
clkan yulkselis nedeniyle bu ay da herhangi bir
degisiklik yapmamisti. MB’nin bu politika karari, uzun
sureden beri kullandigi ve kompleks olmasina
ragmen piyasadaki likiditenin aktif bir gekilde
ybnetilmesine imkan taniyan ve ortalama fonlama
maliyetinin gunlik olarak belirlenmesinde genis bir
esneklik saglayan su anki politika cercevesini
oynakhgin arttiyi son dénemde kullanmaya devam
etme tercihinden kaynaklanmigti. Nitekim Ocak
enflasyon raporunun yayinlandidi basin toplantisinda
Baskan Basci bir kez daha bu esnekligin 6nemine
dikkat cekerken, fonlama maliyetini ginlik olarak
belirleyebilme yeteneginin oynaklhigin yukseldigi
ortamda ara bir PPK toplantisina ihtiya¢c duymadan
hizlh  bir reaksiyon gosterme imkani sagladigini
tekrarladi. Bu gercevede, ancak kiiresel oynakliklarda
kalici bir disls yasanmasi veya yol haritasinda
bazilari yeni uygulamaya konan araglarin kiresel
oynakhgin Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerini
kalici olarak azaltmasi halinde sadelestirme
adimlarinin uygulamaya konacagi vurgulandi.

MB Bagkani Basci'ya gore; yakin donemde gozlenen
kiresel finansal kosullarda sikilasma ve kurlarda
zayiflama yurtigi finansal kosullara da yansirken,
Hazine’nin borglanma faizi %11 seviyelerine ulasti.
Getiri egrisi oldukga yatay bir gérinim kazandi. Bu
ortamda, Turkiye’den farkh olarak tek bir politika faizi
kullanan ve MB’nin sahip oldugu esneklikten mahrum
olan diger gelismekte olan (lkelerde ise borglanma
faizleri daha hizl yukselirken, getiri egrisi ise krediler
Uzerinde genisletici bir etki yaratacak ve enflasyon
beklentilerini daha da bozacak sekilde ¢ok daha fazla
diklesti. MB  Baskan’'nin  bu agiklamalarina
bakildiginda, daha dar ve simetrik bir faiz koridoru
saglamak adina politika faizinde ve koridorun alt
bandinda faiz artislarini da igeren bir sadelestirme
surecinin yakin vadede artik gindemde olmayacagi
sdylenebilir.

Krediler, 2014’0n basindan itibaren daha belirgin hale
gelen Ozellikle tiketici kredileri kaynakli ivme kaybinin
belirleyici oldugu genel yavaslama egiliminin
ardindan, halen %15’lik referans biyime oraninin bir
miktar (zerinde bir hizla artmaya devam ediyor.
Kredilerin kinliminda ise kur etkisinden arindiriimis
ticari kredilerin 2015 yilinda %16.7 ile %8.7 artis kay-

deden bireysel kredilere gére daha hizl
buyimeye devam ettigi gdzleniyor. 2016’ya
yonelik degerlendirmesinde MB, BDDK
tarafindan yapilan tlketici kredilerinin  risk
agirliklarina yoénelik yeni dizenlemenin kredi
blyimesini destekleyecegini ancak finansal
kosullarda goézlenen sikilagsmanin da etkisiyle
6ndmuizdeki dénemde kredi buylimesinin kontrol
altinda kalacagini éngériyor.

Ote yandan, Euro Bélgesi’nde giiclenen biliyiime
ve toparlanan talebin ihracati desteklemesi ve
enerji fiyatlarinda devam eden duslsin katkisiyla
cari acigin GSYHye oranindaki iyilesmenin
devam edecegini tahmin eden MB 2016 yilinda
%4’Un altinda bir seviyeyi olasi goériyor. Ek
olarak, son donemde rezervlerde go6zlenen
dislisti enerji KiT’lerinin déviz talebine baglayan
MB, dogal gaz alim anlagmalarinin geriye dénik
fiyatlari dikkate alacak sekilde vyapildigi da
dikkate alindiginda Mart'tan itibaren talebin hizla
gerilecegini  dolayisiyla rezervler Uzerindeki
baskinin zayiflayacagini vurguluyor.

Sonug olarak, kiresel piyasalarda degisen risk
istahinin ve artan oynakligin Tirkiye ekonomisine
yansimalarina duyarli olan MB temkinli tavrini
korurken, enflasyon gOrinimine dair
ongorusunde agirlikh olarak kamu kaynakl Gcret
ve fiyat ayarlamalari nedeniyle sinirli  bir
revizyona gitmis bulunuyor. Ote yandan, tek bir
faiz oranina gegis sureciyle ilgili olarak halen
kullandigr  politika  cercevesinin  esnekligini
birakmamanin énemli oldugunu disiunen MB’nin
yakin vadede bu konuya yodnelik bir adim
atmayacagini, dolayisiyla Baskan Basci'nin
gorev suresinin sonra erdigi Nisan’a kadar olan
doénemde politika durusunda 6nemli bir degisiklik
olmayacagini sdyleyebiliriz.

Muhammet Mercan
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri 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 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

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

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