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Merkez Bankasi, EKim’de %6.1 olarak duyurdugu enflasyon tahminini Ocak’ta
%5.5’e gekerken, faiz indirimlerinin siirecegine isaret etti...

Ekim enflasyon raporunda 2015 igin tahmin araligini
%4.6-%7.6 olarak agiklayan ve enflasyon éngorisuni
Temmuz’'a gore yukselterek %6.1’e ¢eken MB, 2015’in
ilk raporunda basta petrol olmak Uzere emtia
fiyatlarindaki seyrin katkisiyla beklentisini %5.5’e revize
ederken, tahmin araligini ise %4.1-6.9% olarak
belirledi. Bu revizyonda, 2015 ortalama petrol
fiyatlarinin asagi yonlu bir giincellemeyle 92 dolardan
55 dolara cekilmesinin dogrudan ve dolayli etkileri
temel belirleyici olurken, gida fiyatlari varsayimi
degismeden %9da kaldi. Ote yandan, 2016 icin
ortalama petrol fiyatlarinin 64 dolar civarinda olacagini
6ngoren MB enflasyon tahminini %5, tahmin arahgini
ise %3.2-%6.8 olarak agikladi. Ayrica MB, orta vadede
enflasyonun %5 dizeyinde istikrar kazanacagi
gOrusinu bir kez daha tekrarladi.

Enflasyonun yil icindeki seyrinde baz etkilerinin de
6nemli olacagini, buna bagh olarak AJustos’a kadar
olan dénemde enflasyonu duslricu etki yaratacagina
dikkat geken MB dezenflasyon sureciyle ilgili Ocak PPK
toplantisinda daha da olumluya dénen tavrini korudu.
Buna bagl olarak 2015 yilinin ortalarinda %5 olan
hedefe yaklasilacagini hatirlatirken, 6zellikle gekirdek
enflasyon gostergelerindeki ve enflasyon
beklentilerindeki iyilesmeye dikkat ¢ekti. MB’ye gore,
Agdustos sonrasinda baz etkilerinin enflasyonu arttirici
yonde olma  ihtimali  bulunurken,  enflasyon
g6rinimunde saglanan iyilesmenin kalici olmasi igin
temkinli yaklasimin ve getiri egrisini yataya yakin
tutmak suretiyle para politikasindaki siki  durusun
surdurilecegi vurgusu 6nemini korudu. MB’ye gore 12
ve 24 ay sonrasina yonelik enflasyon beklentilerinin
son birkag ayda dikkate deger 6lglide gerileyerek 2013
sonundaki seviyelere donmesine ragmen halen yliksek
seyretmesi politika uygulamalarinin tedbirli olmasini
gerektiren bir diger unsur olarak ortaya gikiyor.

e Tahmin Aralig® = Belirsizlik Araligi  »  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e Cikti Acidi
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Varsayimlara yapilan giincellemeler

Ocak 2015 Ekim 2014
. 2014 3 -1.60 -1.50
Cikt1 Agigi

2014 G4 -1.55 -1.50
Gida Fiyatlan Enflasyonu 2015 9.0 9.0
(Yilsonu Yiizde Degisim) 2016 8.0 8.0
2017 8.0 8.0
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, villik 2015 7.3 3.3

Ortalama Yiizde Degisim) 2016 45 -
2015 55.0 92.0

Petrol Fiyatlari (ortalama, ABD dolari)

2016 64.0 -
ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim 2015 1.9 1.9
Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 2016 2.0 2.4

TCMB'nin Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2015 yilsonu 5.5 6.8 5.0
12 ay sonrasi 5.4 6.8 5.0
24 ay sonrasi 5.0 6.4 5.0

* Ocak ay! anket verikri.
**2015-2016 donermi yi sonu enflasyon hedefleri kullaniarak dogrusal interpolasyon y6ntemi le olusturulmustur.

Kaynak: TCMB

Ocak 2015 Raporu

Ekim 2014 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo

2014: %8.2 (gergeklesme)
2015: %5.0
2016: %5.0

%5.5 (%4.1 - %6.9)
%5.0 (%3.2 - %6.8)

Baz Senaryo

%6.1 (%4.6 - %7.6)

Kiiresel Goriiniim

Geligmis Ulkeler para politikasi genel olarak gevsek seyretmeye devam
ederken; Fed para politikasi da diger gelismis ilke politikalarindan
ayrismaya devam ediyor. 2015 yilinda sermaye akimlarindaki oynakligin
devam edebilecegi degerlendiriliyor. Kiiresel para politikalarinin
normallesme siirecine dair siiregelen belirsizlikler, kiiresel risk istahinin
ve sermaye akimlarinin verilere duyarl kalmasina neden oluyor.

ABD diginda kalan diger gelismis Ulkelerde para politikasinin gevsek
seyretmeye devam etmesi bekleniyor. Benzer sekilde, gelismekte olan
(ilkeler grubunda da para politikasinin gogunlukla gevsek seyredecegi
diistnliyor. Fed'in ¢ikis stratejisine dair belirsizlikler ve kiiresel
Olcekte aktivitenin henliz belirgin bir toparlanma egilimine girmemis
olmasi gelismekte olan (lkeler grubuna yénelen sermaye akimlarina
dair agag yonli riskleri canli tutuyor.

Maliye Politikasi

Vergi ayarlamalarinin ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gériinim
ongorililyor. 2015 enflasyonuna maliye politikasindan kaynaklanan bir
revizyon varsayimiyor.

Maliye politikasinda OVPde ortaya kondugu tizere siki bir durug
sergilenecegi ve faiz digi harcamalarin milli gelire oraninin kademeli
olarak azalmasi bekleniyor.

Para Politikasi Gergevesi

Enflasyonun 2015 yili ortalarinda hedefle uyumiu hale gelecegi ancak
diisiistin kalici olabilmesi igin temkinli yaklagimin korunmasi gerektigine
dikkat ¢ekiliyor. Bu gercevede enflasyondaki gelismelerin yakindan takip
edilecegi ve para politikas1 kararlarinin enflasyon gértunimindeki
iyilesmenin hizina bagl olacag bir kez daha vurgulaniyor.

Enflasyon beklentilerinin, fiyatlama davranislarinin ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlarin yakindan izlenerek, enflasyon gériiniiminde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki s ki durugun korunacagi vurgulaniyor.
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Yilin ilk enflasyon raporunda 6ne gikan basliklar séyle
6zetlenebilir:

¢2014’Gin son doéneminde gelismekte olan Ulkelere
ybnelik sermaye akimlari dalgali bir seyir izlerken
para birimlerindeki oynaklik dikkat c¢ekti. Bu
gelismede gelismis llke merkez bankalari arasindaki
para politikalarinin farklilagsma egiliminin sirmesi ve
ABD Merkez Bankasr’nin para politikasindaki
normallesme surecine dair belirsizliklerin kiresel
piyasalarda neden oldugu oynaklik belirleyici oldu.
Ote vyandan, kiiresel bilyiime gériinimiindeki
bozulmanin da etkisi olmakla birlikte daha g¢ok arz
yonli faktorlerin  agir bastigi  petrol fiyatlarinda
Eylil'den bu yana %50yi asan disusin ithalatg
Ulkelere olumlu yansimasi slrmekle birlikte, enerji
ihracatcisi llkelerde dalgalanmalar dikkat g¢ekti.
Oniimiizdeki dénemde Rusya’daki ekonomik ve Orta
Dogu’daki siyasi gelismelere yonelik risk algisi ve
buna paralel sermaye akimlarinda goézlenebilecek
olasi dalgalanmalarin piyasalarin seyrinde Onemini
koruyacagi anlasihyor.

o iktisadi faaliyet cephesinde 2014 3. geyrek bilylimesi
beklentiler altinda kalirken, harcamalar tarafinda i¢
talebin 1hmli seyri ve ihracat artiginin yavaglamasi
blyume performansinin dustk kalmasinda rol oynadi.
Uretim tarafinda ise tarim sektériinden gelen negatif
katki dikkat gekti. Ote yandan, gectigimiz yihin son
ceyreginde Ekim ve Kasim sanayi Uretim verileri
yaninda Arallk PMI rakami sanayi Uretiminin bir
dnceki ceyrege gore yavas seyrettigine isaret etti. ic
talep tarafinda ise ilimh toparlanma egiliminin
korunduguna dair gostergeler ©6ne ¢ikti. Bu
cercevede, 2014 4. ceyrekte ekonomik aktivitedeki
goreli zayif seyrin devam edecegi, 2015’te ise i¢
talebin blylimeye katkisinin artacadi, bulyime
gorinimane iliskin en o6nemli riskin ise dig talep
kaynakl olacagi diisinuliyor.

e Krediler tarafinda 2014’Gn basindan itibaren daha

belirgin hale gelen 6zellikle tiiketici kredileri kaynakl
ivme kaybinin belirleyici oldugu genel yavaslama
egilimi neticesinde, artis hizi gegtigimiz yihin son
ceyreginde de makul seyrini korudu. Bu dénemde,
bankalarin kaynaklarini bireysel kredilerden sirketler
kesimine yonlendirmesi tesvik edilirken, ticari
kredilerin buyime hizinin goreli olarak gucli kalmasi
MB agisindan finansal istikrara, ekonomideki
dengelenmeye ve  enflasyon  goérinimdiindeki
iyilesmeye katki saglayan en 6nemli unsurlardan biri
oldu. MB 2015'e yonelik degerlendirmelerinde
kredilerde referans blyUime oranina yakin artigin
surecegini bu durumun cari dengedeki iyilesmeyi
destekleyecegini dngoéruyor.

e Kiresel piyasalardaki oynakhgin doviz
piyasasindaki  yansimalarini  sinirflama igin
adimlar atan MB yilin 4. geyreginde siki likidite
politikasi uygulayarak, bankalar arasi para
piyasasindaki gecelik faizlerin ylksek dizeyde
olugmasina izin verdi. Bu dénemde, siki durugun
bir gostergesi olarak tanimladigi uzun vadeli
faizlerle kisa vadeli faizler arasindaki fark genel
olarak negatif oldu. Ote yandan finansal istikrar
glclendirmeye yoénelik yonelik adimlar atan MB
bu gercevede dis borglanma vadelerini uzatmak
icin c¢ekirdek disi kisa vadeli yukumliklere
uygulanan zorunlu karsiliklari arttirdi. Ek olarak
cekirdek yukumlilikleri tesvik etmek amaciyla TL
zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye baslandi.

Sonug olarak, kiresel piyasalarda degisen risk
istahinin  doéviz piyasasindaki yansimalarina
oldukga duyarli olan MB temkinli tavrini korurken,
onimizdeki débnemde enflasyon gorinimundeki
iyilesme egiliminin hizina ve bu egilimin kalici
olup olmayacagina dair degerlendirmelerin faiz
kararlari konusunda belirleyici olacagina isaret
etti. Buna bagl olarak enflasyon raporunun
sunuldugu toplantida Baskan Erdem Basgl,
gectigimiz yihn ayni ayindaki %21.98’le baz
etkisinin gugli oldugu Ocak enflasyonu yillik
rakamda sert bir dislis yaninda c¢ekirdek
goOstergelerde surdurdlebilir bir iyilesmeyi 6ne
cikardigi takdirde 24 Subat'taki PPK toplantisini
beklemeden Subat basinda politika faizinde bir
indirimin ihtimal dahilinde olduguna dikkat g¢ekti.
Basgi acgiklamasinda, koridorun dst sinirinin
piyasalardaki oynakhgdi kontrol edebilecek faiz
dizeyine dair degerlendirmelere bagli olarak
belirlendigine, dolayisiyla gecelik bor¢ verme
orani konusunda daha temkinli olduklarina vurgu
yaparken, 1 haftalilk repo faizinin dolayisiyla
bunun belirleyici oldugu bankalarin ortalama
fonlama maliyetinin dizeyini enflasyona yakin
belirlemeye calistiklarini belirtti. Bu politika egilimi
dikkate alindiginda, Ocak yillik enflasyonunu
%7'nin altina c¢eken bir aylik rakamin, MB
acisindan 50-75 baz puanlik bir indirimi giindeme
getirebilecegdi anlasihyor.

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 misteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhdir.

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