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Merkez Bankasi, Ocak’ta %6.6 olarak belirledigi 2014 enflasyon tahminini
Nisan’da %7.6’ya yikseltti...
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Merkez Bankasi (MB), Ocak Enflasyon Raporu’nda (R Tatnin Aragr - Beirsiik Arald

«  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri — 1kt ACIGI
%6.6 olarak tahmin ettigi 2014 sonu enflasyon tahmini, S T e "
TL'nin  tahmin  edilenden daha fazla deger " f— "

kaybetmesinin yarattigi %0.3 puanlik, gida fiyatlarinda
yukari yonli baskilardan dolayi bu kalemdeki fiyat artisi
6ngorisunin yukari gekilmesinin beraberinde getirdigi 2
%0.3 puanlik, fiyatlama davraniglarinda goérilen kismi
bozulmanin neden oldugu %0.3 puanlik ve ithalat &

Yuzde
IS

petrol  fiyatlar  varsayimindaki  giincellemeden 5 838 5 5 5 b g5 ~ps s osoB
kaynaklanan %0.1 puanhk etkiler nedeniyle Nisan Erfosyenin tamin ookl inse kaima sl viise 1O
raporunda %7.6’ya ylkseltti. Ayrica tahmin aralii ise [ enni v rem e sAmEn afiee ol
0 0 H H Nisan 2014  Ocak 2014
%6.4-%8.8 olarak belirlendi. Bu ¢ergevede MB petrol - PR ) s
fiyatlari varsayimini Ocak ayina gdre sinirli bir artis 2014C1 15 15
) ) ) . Gida Fiyatlar Enflasyonu (Yilsonu 2014 9.0 8.0
yaparak 106 dolar seviyesine ¢ikarirken, ithalat fiyatlari Yiizde Degisim) 20152016 8.0 8.0
.. . o .. vy i tolar, Yilk Ortalama 2014 0. 0.0
kaynakli belirgin bir baskinin olusmayacagini 6ngordii. Hhalat Fiyatian faep doer, ik o So1e o -
Son olarak gida fiyatlarinda devam eden oynak ve Petrol Fiyatlan (oratams, A8D dofar) 2o 1o 105.0
olumsuz seyri dikkate alan MB, gida fiyatlarindaki yilhk Ihracat Agirikli Kiiresel Uretim 2014 23 2.4
L. , , Endeksi (vilik Ortalama Yiizde Degisim) 2015 2.6
artis beklentisini %8'den %9’a ¢ikardi.
TCMB'nin T i ive
2015 yilina ait enflasyon tahmini ise %5 olarak TCMB Tahrmin D AT AT Enflasyon Hedef
korunurken, tahmin arahdr %3.2-%6.8 olarak verildi. COILIT re . i
ay sonrasi . , :
Ayrica MB, orta vadede enflasyonun %5 diizeyinde 242y sonas) 50 86 50

* Nisan 2014 dénemi

istikrar kazanacagi goristini tekrarladi. Kaynak: TCMB

Gegen yilin sonuna dogru yurti¢i piyasalarda baslayan
belirsizlige ek olarak yurtdisi piyasalardaki gelismelerle
birlikte TL gorilen kayda deger deger kaybi nedeniyle
enflasyon goérinuimindeki bozulmanin, MB’nin Ocak
sonundaki gugli ve o6nden yuklemeli faiz artisinin
gecikmeli etkisi ve seg¢im sonrasinda azalan belirsizligin
yansimasiyla oOzellikle yilin 2. yarisi itibariyle tersine
dénmesi bekleniyor. Ancak MB enflasyonda kayda
deger bir dizelme goriinceye kadar siki durusunu
koruyacagi yoniindeki goriisiini koruyor.

Nisan 2014 Raporu Ocak 2014 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo Baz Senaryo

2012: %6.16 (gergeklesme)
2013: %7.4 (gergeklesme)
2014: %5.0

2015: %5.0

Diinya ekonomisi goriiniimii

%7.6 (%6.4 - %8.8)
%5.0 (%3.2 - %6.8) %5.0 (%3.1 - %6.9)

Kiresel finansal piyasalarda Fed'in varlk alimlarini nasil Nicel genislemeden ¢ikis stratejisinin agiklandigi ilk dénemde fiansal
sonlandiracagina dair belirsizligin azalmasinin ardindan, faiz artrminin  varliklardaki yeniden fiyatlamanin bly ik kismininin gergeklesmis olmasi
zamanlamasina ve hizina iliskin beklentiler 6ne ¢ikmaya basliyor. nedeniyle, Fed karari sonrasinda daha sinrrli bir hareket gordldi.
Ancak ABD para politikasinin yiksek frekansli veriye baglligin Kiresel para politikarlina yonelik belirsizlik kismen hafiflese de, kiiresel
azaltimasinin ardindan, faiz artriminin finansal piyasalardaki belirsizlik ekonominin toparlanmasina yonelik endiselerin devam etmesi ve

etkisi varlik alimindan ¢ikis politikasina gére daha sinirli olabilir. niceliksel genislemeden ¢ikis siireci belirsizligi canli tutuyor.

%6.6 (%5.2 - %8.0)

2014 yilinin kalaninda titlin ve enerji grubunda ek bir vergi ayarlamasi
yapimayacag), elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda ise enflasyon
hedefiyle uyumlu artis varsayiliyor.

Maliye politikasi Vergi ayarlamalarinin ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi varsayiliyor.
Dolayisiyla, 2014 enflasyon tahmininde maliye politikasindan

kaynaklanan bir glincelleme yok.
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Para Politikasi Cergevesi

Azalan belirsizlikler ve risk primi gdstergelerindeki kismi iyilesme, likidite
politikas1 yoluyla ek bir skkilagma ihtiyacini azaltiyor. Para politikasindaki
sikidurusun, 6zel kesim talebindeki ivme kaybi ve tliketici kredilerindeki
kayda deger yavaslama ile birlikte, enflasyonun orta vadede hedefle
uyumlu bir goriinime ulagmasinda yeterli oldugu degerlendiriliyor.
Enflasyon egiliminde ek bozulmalar ve belirsizliklerde ciddi artiglar
oldugu takdirde likidite politikasinda ek s kilagtrmaya gidilebilir.

Yakin dénemde yaganan igi gelismeler sonrasinda Tiirkiye benzer
diger Ulkelerden bir miktar ayrismis durumda. i belirsizligin uzun siire
yuksek seyretmesi durumunda déviz kurunun enflasyon (izerinde ek
baski olugturma riski bulunuyor. Ote yandan bu riskin toplam talep
kosullarni olumsuz etkileyerek enflasyon lzerinde dlstrici bir etki
yaratabilir. Tim bu gelismeler gergevesinde para politikasinda daha
esnek bir durusa sahip olunmasi gerekli gériiniyor.
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MB’nin son degerlendirmesinde 6ne ¢ikan noktalar su
sekilde:

e Yilin ilk ceyreginde o6zellikle gelismis Ulkelerin para
politikalarindaki  belirsizlige bagh olarak zayif
seyreden sermaye akimlari 2. ceyrek itibariyle bir
miktar glic kazanmaya bagladi. Ote yandan 2013
genelinde gelismis (Ulkelerde goérilen toparlanma
sayesinde iyilesen buyime goériniminin 2014
yilinda da devam edecegi ve bu durumun gelismekte
olan ulkelere ihracat kanaliyla yansiyacagi éngoéruldu.
Fed'in varlik alim programinin nasil sonlandiracagina
yonelik belirsizliklerin 6nemli Olgide azalmasiyla
birlikte klresel piyasalarda ABD’de faiz artiminin
zamanlamasina dair beklentiler 5nem kazandi.

e Artan piyasa faiz oranlariyla birlikte bankacilik
sektdrinin fonlama maliyetinde bir yikselis oldu ve
be durum tuketici ve ticari kredi faiz oranlarina
yansidi. Ek olarak BDDK’'nin aldigi son onlemlerle
birlikte tiketici kredileri ve kredi karti bor¢lanmalarinin
blylime hizlari gegmis donem ortalamasinin altinda
seyrediyor. Bu gelismede, finansal sistemin fonlama
ihntiyacinin arttirilirken, fonlama vadesinin nispeten
kisalmasinin tuketici kredilerinde bir yavaslamayi
sagladigi disiiniliyor. Ote yandan ticari kredilerde
gecmis yillara benzer bir egilim goérildigu dolayisiyla
tiketici ve ticari kredi blyumeleri arasindaki bu
dengelenmenin  makro  finansal istikran  ve
enflasyondaki disisi destekleyecegi varsayiliyor.
Tdm bu gelismeler 1s1ginda toplam kredi blyiimesinin
2014 yihnin sonuna dogru %15 olan referans
degerine gelecegi 6ngoruliyor.

eMB'ye gore, 2014 yilinin ilk ceyredinde %8.4’e
yukselen yillik enflasyondaki bu gorinimde TL'de
gorilen deger kaybi nedeniyle 6nemli Olgliide artan
temel mal fiyatlar belirleyici oldu. Ote yandan,
olumsuz hava kosullari ve déviz kuru hareketleri
nedeniyle artan gida fiyatlari da enflasyondaki
bozulmada etkili oldu. MB, yilin kalaninda ise, yil
basinda gerceklesen vergi dizenlemelerinin devam
eden etkisi ve kur gegiskenliginin gecikmeli yansimasi
nedeniyle baz etkisi de hesaba katilarak enflasyonun
bir siire daha ylksek seyredecegini disuntyor. Takip
eden dénemde ise son donemde TL'de gorilen deger
kazanci ve i¢ talepteki ilimli seyir nedeniyle
enflasyonda bir yavaslama tahmin ediyor.

e iktisadi faaliyet cephesinde, gecen yilin son geyregi
MB’nin 6ngorisine paralel bir degisim gosterirken,
nihai yurtici talebin 2013’0n 2. ve 3. ¢eyregine kiyasla
daha guglu bir seyir izledigi vurgulandi. 2014 yilinin
ilk ceyregine ait verilere gore ise iktisadi faaliyette
ihmli bir artisin olacag disiiniliyor. Ote yandan, 2.
ceyrege ait gOstergelere gore ise 1. ceyrege kiyasla

iyilesmenin devam etmesi bekleniyor. Ayrica
belirsizlik algisinda g6rilen azalmaya bagl
olarak TL'nin deger kazanmaya baslamasi ve
tiketici glveninde gOrilen toparlanma
sonucunda yurtigi 6zel kesim talebinin 2. geyrekle
birlikte gobreli olarak iyilesmesi, ancak siki
finansal kogullar ve belirsizligin tamamen ortadan
kalkmamasi nedeniyle gbrece zayif goérinimin
ilk yarida etkisini korumasi o©ngdruliyor. Son
olarak, net ihracatin olumlu katkisinin Avrupa’da
goérulen toparlanmanin yansimasiyla artacagi
dusundluyor.

eMali cephede ise yilin geri kalaninda tutin ve
otomobil fiyatlarina yénelik yeni bir diizenlemenin
olmayacagini disiinen MB, temkinli durusun
devam edecegi ve faiz digi harcamalarin kontrol
altinda tutulacagi ydéniinde varsayimini koruyor.

Sonu¢ olarak TL'de gorilen deger kaybinin
gecikmeli etkileri ve gida fiyatlarindaki oynak
seyir dikkate alindiginda MB’nin  bugunki
toplantida yukari yonli bir glincelleme yapmasi
surpriz  bir etki yaratmadi. Ancak, bu
glincellemeye ragmen Nisan itibariyle %8.12 olan
piyasa beklentisiyle MB tahmini arasinda acik
devam ediyor. Yilin kalani igin bakildiginda,
enflasyonda kayda deger oranda bir iyilesmeyi
gormeden siki durusun degismeyecegini belirten
MB, 6numiizdeki donemde kur gelismeleri, risk
goOstergeleri ve enflasyon beklentilerindeki seyre
gore politika faizinde (1 haftalik repo orani)
“Olclili ve kademeli” bir indirim olsa bile getiri
egrisinin gdrece yatay seyrinin korunarak siki
durusun devam edeceginin sinyalini verdi.
Agustos ayindaki Cumhurbagkanligi  segimi
nedeniyle politik riskin tekrar artmasi ihtimali,
enflasyon goriniminde yukari yonli risklerin
sona ermemesi ve kiresel piyasalardaki
oynakhgin sliirmesi hesaba katildiginda MB’nin
ihtiyath durusunun 6nimizdeki dénemde de
korunmasi gerektigini disindyoruz. Bagkan’'in
konusmasina gore ise olasi bir faiz indirimi ancak
Mayis ayinda zirveye ulasmasi beklenen yillik
enflasyonun dismeye baslamasi sonrasinda
TL'deki seyir ve kiiresel kosullarin imkan vermesi
durumunda olasi goérinuyor.
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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 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.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’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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