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Merkez Bankasi, Ekim’de %5.3 olarak belirledigi 2014 enflasyon tahminini
Ocak’ta %6.6’ya yiikseltti...

Merkez Bankasi (MB), Ocak Enflasyon Raporunda S Tahmin Aralg - Belrsizlk Araig

kurda gorilen artisin Ekim raporunda 6ngdrilenin 13- ®  YiSonu Enflasyon Hedefleri  emmmm Gkt AGIG b
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fiyatlarinda yapilan vergi ayarlamalari (%0.5 puan)
sonucunda toplamda 1.3 puanlik bir artigla 2014 yil
sonu enflasyon tahminini %6.6'ya ylkseltti. Ayrica
tahmin araligi ise %5.2-%8.0 olarak belirlendi. Ote
yandan MB, petrol fiyatlari varsayiminda Ekim ayina
gbre bir degisiklik yapmayarak 105 dolar seviyesini 4l
korurken, ithalat fiyatlarinda sinirli bir yukari yonlu
glncelleme yapti. Ancak ithalat fiyatlari kaynakli bir * Enflasyorun fahmin arciisiginde kalma closgr ytzde 70"
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baskinin olugmayacagdi belirtildi. Son olarak gida Ooak 2014 Ekim 2013
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Kaynak: TCMB
Aralik aymin ikinci yarisinda baslayan politik gerilimin

etkisiyle Turkiye'nin diger gelismekte olan (lkelerden
olumsuz yonde ayristigina ve i¢ belirsizligin devam
etmesi durumunda TL'de gorulen deger kaybinin
enflasyon Uzerinde baski yapacagina isaret eden MB,
bu durumun daha esnek bir durusa sahip olmayi
gerektirdigini vurguladi.

Ocak 2014 Raporu Ekim 2013 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo Baz Senaryo

2012: %6.16 (gergeklesme)

2013: %7.4 (gergeklesme) %6.8 (%6.3 - %7.3)

2014: %5.0 %6.6 (%5.2 - %8.0) %5.3 (%3.8 - %6.8)

2015: %5.0 9%5.0 (%3.1 - %6.9)

Varsayimlar

Petrol - ortalama $ $105 (2014) $105 (2014)

Guda fiyati- YY artis 2014-2016 : %8 2013-2015 : %7

ithalat fiyatlari - YY artis 2014 : %0 2014 : -%0.4

Diinya ekonomisi gériiniimii  Nicel geniglemeden ¢ikis stratejisinin agiklandigi ilk dénemde fiansal Yilin Gglincl geyreginde kiresel para politikalarina dair gelismeler
varliklardaki yeniden fiyatlamanin biy ik kismininin gergeklesmis olmas! finansal piyasalar lzerinde belirleyici oldu ve kiresel biyimeye iliskin
nedeniyle, Fed karari sonrasinda daha sinirl bir hareket goraldi. kaygllar devam etti. ABD Merkez Bankasrnin varlk alimlarini yakin
Kiresel para politikarlina yonelik belirsizlik kismen hafiflese de, kiresel dénemde azaltacagina dair beklentilerin 6nce olusturulmasi ve sonra
ekonominin toparlanmasina yonelik endiselerin devam etmesi ve Gtelenmesi nedeniyle, kiresel risk istahi dalgali bir seyir izledi
niceliksel genislemeden ¢ikis sireci belirsizligi canl tutuyor.

Maliye politikasi 2014 yilinin kalaninda tutin ve enerji grubunda ek bir vergi ayarlamasi 2013 yilinin kalaninda tiitin ve enerji grubunda ek bir vergi ayarlamasi
yapimayacagi, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda ise enflasyon yapimayacag, diger gruplarda ise vergi ayarlamalari ve yonetilen
hedefiyle uyumlu artis varsayiliyor. fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile

tutarl olarak belirlenecegi varsay liyor.

Para Politikasi Cergevesi Yakin dénemde yasanan igi gelismeler sonrasinda Turkiye benzer Oniimiizdeki ddnemde para politikasina dair saglanan éngériilebilirlik

diger Ulkelerden bir miktar ayrigmis durumda. ig belirsizligin uzun siire  kademeli olarak artrrilirken ve ek parasal sikilagtrma ginleri haricinde
ylksek seyretmesi durumunda déviz kurunun enflasyon lzerinde ek ~ Bankalararasi Repo Pazarrndaki faizlerin %6.75 diizeyine yakin

baski olusturma riski bulunuyor. Ote yandan bu riskin toplam talep seyretmesini temin edilecek. Para polikasindaki temkinli tutumun ve

28 . 01 . 14 kosullarni olumsuz etkileyerek enflasyon tzerinde digurici bir etkisi  likidite politikasindaki siki kosullarin devam etmesi bekleniyor. Alinan
olusabilir. Tim bu gelismeler gercevesinde para politikasinda daha makro ihtiyati tedbirlerin de etkisiyle yillk kredi biytmesinin 2014 yilinin
esnek bir durusa sahi olunmasi gerekli gériiniiyor. ortasina dogru %15'e gerilemesi éngoriiliiyor.

Kaynak:TCMB
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MB’nin son degerlendirmesinde 6ne ¢ikan noktalar su
sekilde:

e Fed’in varlik alim programinda azaltmaya baslamanin

etkisiyle gelismekte olan Ulkelere yodnelik sermaye
akimlarinda goéren yavaslamanin  hizlandigina,
6zellikle portféy akimlarindaki ¢ikis surecine dikkat
cekildi. MB’ye gb6re, her ne kadar, finansal
piyasalardaki yeniden fiyatlandirma davranisinin ilk
basta buyik Olgciide tamamlanmasi s6z konusu olsa
ve kiresel para politikalarina yoénelik belirsizlik
kismen azalsa da, kuresel iktisadi faaliyetteki
toparlanmaya yonelik risklerin devam etmesi,
niceliksel genislemeden c¢ikis surecinin slUrmesi
uluslararasi piyasalarda belirsizligi arttirici  etkiler
yaratabilecek.

e Altin harig cari acikta gorilen iyilesme surecinin yilin
son geyreginde de etkili oldugu belirtilirken, i¢ talepte
beklenen yavaglama ile Euro bdlgesinde gérilen
toparlanmanin ihracat kanali Gzerinden olumiu
yansimasi ve kredi buyume oraninin %15e
yakinsadigi varsayimiyla 2014 yilinda cari acigin milli
gelire oraninin %5’in altina inebilecegi 6ngoriliyor.

e Son dénemde piyasa faiz oranlarinda gorilen artisin
fonlama maliyetlerine yansimasiyla ve ekonomide
risklerin artmasiyla kredi arzinin ve talebinin
etkilendigi belirtilirken, tuketici kredilerindeki buyime
oraninda gorllen yavaslamaya dikkat ¢ekildi. Ancak
bu oranin halen referans degerin Uzerinde oldugu
belirtildi. Ote yandan, MB’ye gére para politikasindaki
sikilastirmanin dozunun arttirldigr ve makro ihtiyati
tedbirlerin katkisinin devam ettigi durumda yillik kredi
blylime rakaminin 2014’Gn ikinci yarisi itibariyle
%15’lik referans oranina yakinsayacak.

2013 yilinin son geyreginde gida enflasyonunun
ongorilerin - Gzerinde gergeklesmesi ve doviz
kurundaki oynakhgin fiyatlara yansimasiyla enflasyon
Ekim ayi tahmininin Uzerinde gergeklesti. MB’ye gore,
yil geneline bakildiginda ise belirsizlik araliginin
Uzerinde gergeklesen enflasyonda yilbasinda titiin
Urtnlerindeki vergi ayarlamalari, islenmemis gida ve
enerji grubunda gorilen dalgali seyir ve yilin ikinci
yarisinda TL’de gorilen deger kaybi etkili oldu.

e iktisadi faaliyet cephesinde ise yilin giincii ceyregi
MB’nin 6ngorisine paralel bir degisim gosterirken,
nihai yurtici talep 6zel kesim talebinde gorilen
istikrarli artisla birlikte 1limli bir biiyiime sergiledi. Ote
yandan kamu kesiminin azalan talebine ve net
ihracatin olumlu katkisina da dikkat ¢ekildi. Gegen
yilin son ceyregi icin ise, hem Uretim hem de tiketim
cephesinden bakildiginda istikrarli artis egiliminin
korunacagi 6ngoriliyor.

¢ 2014 yilina ybnelik buyime degerlendirmesinde
yakin dénemde TL'deki deger kaybinin, kredi
faizlerindeki artisin ve tiketici gliveninde gérilen
gerilemenin etkisiyle ilk c¢eyrekte 0©zel kesim
talebinde bir gerileme olacagi varsayiliyor. Takip
eden dénemde bu cephedeki seyirde ddviz kuru,
faiz seviyeleri ve guven endekslerinin gelisiminin
etkili olacagi bildiriliyor. Talep kosullarinda
gorilen bu seyrin enflasyonu disuriici ydnde
etkili olacagi ve talep bilesenleri arasinda
dengelenmenin olacagi belirtiliyor.

eMali cephede ise yilin geri kalaninda titin ve
otomobil fiyatlarina yoénelik yeni bir dizenlemenin
olmayacagini distinen MB, elektrik ve dogdalgaz
fiyatlarinda enflasyon hedefiyle uyumlu bir artis
o6ngoruyor.

Sonug olarak TL'de gérilen deger kaybi ve yil
basinda yapilan vergi ayarlamalari nedeniyle
MB’nin bugunki toplantida yukari yonlu bir
glincelleme yapmasi sirpriz bir etki yaratmadi.
Ote yandan her ne kadar yilsonu enflasyonu
yukari ¢ekilse de Ocak itibariyle %7.44 olan
piyasa beklentisiyle MB tahmini arasinda acik
kapanmadi. Ote yandan, diin “yakin dénem
gelismelerinin degerlendiriimesi ve fiyat istikrari
icin gerekli politikalarin alinmasi amaciyla” ara
PPK toplantisi dizenleyecegini agiklayan MB,
bugtin enflasyonu kontrol altina almak igin ve %5
hedefine dogru yol almak igin bitin araclarini
etkili bir sekilde kullanacadina dair séylemini
korudu. Ek olarak, onceki toplantilarinda para
politikasindaki esnekligi azaltarak 6ngorulebilirligi
arttirmay1 amagladigini belirten MB, bugiin para
politikasinin goreli esnek bir durusa sahip olmasi
gerektigini belirterek, aksamki ara toplantida faiz
koridoru c¢ergcevesinde gereken degisiklerin
yapilabileceginin sinyalini verdi.
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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 yanls/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.



