Ekonomi Notlari

ING & BANK

Merkez Bankasi, enflasyon tahminini %6.8’le piyasa ©6ngoriusiine onemli
olclide yaklastirirken, YP zorunlu karsiliklara da faiz 6denecegini agikladi...
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Ocak enflasyon raporunda 2015 igin tahmin arahgdini e A - Selrsi A Y1 Sons Enfasson Hedeflr emmm Gt A0
%4.1-%6.9 olarak agiklayan ve enflasyon éngorisuni °
Ekim’e gore basta petrol olmak Uzere emtia
fiyatlarindaki seyrin katkisiyla disurerek %5.5’e ¢eken
MB yilin ikinci enflasyon raporunda beklentisini %6.8’e
revize ederken, tahmin araligini ise %5.6-8.0% olarak
belirledi. Bu yil icin enflasyon &6ngorisinu 6énemli
olclide piyasa beklentisine yaklastiran bu degisiklikte,
2015 ortalama petrol fiyatlarinin yukari yonlt bir 3
glincellemeyle 55 dolardan 60 dolara ¢ekilmesi ve son T A A o s e e e
dénemde TL'deki deger kaybinin da etkisiyle TL
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Varsayimlara yapilan giincellemeler

cinsinden ithalat fiyatlarinda yapilan giincelleme - oo "isf‘;:(fls °°j52:15
belirleyici oldu. Ote yandan, 2016 igin ortalama petrol Giku Aqgr 20151 170 150
fiyatlarinin 67 dolar civarinda olacagini (6nceki 64 ~  Gida Fivatian Enflasyonu o i i
dolar) 6ngéren ve TL'deki zayifligin ithalat fiyatlarina ithalat Fiyatlar asp dofar, vk 2015 a1 73
gecikmeli etkilerini de dikkate alan MB enflasyon oratmn ek pranm o = =
tahminini %5'ten %5.5'e yikseltirken, tahmin arahigini Petrol Fyatlar (riema, 80 072016 67.0 64.0
ise %3.7-%7.3 olarak agikladi. Ayrica MB, orta vadede g:::;ﬁ:'ﬂ:?r:s:::m;":,...) 2212 ig ;E

enflasyonun %5 dizeyinde istikrar kazanacagi

goru§unu tekrarlad . TCMB'nin Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
Ek olarak MB, olumsuz hava kosullarinin da katkisiyla 1S yison o8 e 59
ay sonrasi 5.9 6.9 5.0
24 ay sonrasi 53 6.6 5.0

yilin ilk G¢ ayinda beklenmedik 6lgude hizli yukselen ve
yillik bazda %14’G asan gida enflasyonuna dair daha
olumlu bir tablo ¢izdi. Bu gercevede, gida fiyatlarinda
onumizdeki dénemde islenmemis gida kaynakl bir
diizeltme olacagi o©ngorisinden hareketle bu yilin
tamamindaki  artisin  uzun  donemli  seviyeye
yaklasacagini ve %9 olacagini 6ngordi. Yilin kalan
doénemi igin, beklendigi gibi baz etkisinin yillik
enflasyonun seyrinde belirleyici olmaya devam
edecedi, Agustos’a kadar olan doénemde disurlc,
sonrasinda ise yukseltici etkiler gbzlenmesinin olasi
oldugu anlaglliyor.

*Nisan ay1 anket veriteri.
**2015-2016 donermi yi sonu enflasyon hedefleri kullaniarak dogrusal interpolasyon yéntemi le olusturulmustur.

Kaynak: TCMB

Nisan 2015 Raporu Ocak 2015 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo Baz Senaryo

2014: %8.2 (gergeklesme)

2015: %5.0 %6.8 (%5.6 - %8.0) %5.5 (%4.1 - %6.9)
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2016: %5.0

%5.5 (%3.7 - %7.3)

%5.0 (%3.2 - %6.8)

Kiiresel Goriiniim

Kiiresel para politikalarindaki farkllagsma, normallesme siirecine dair
belirsizlikler ve ekonomik aktivitedeki zayf seyir kiresel finans
piyasalarindaki oynakligin devaminda etkili oluyor. Gelismekte olan
ilkelerde bilyiime oranlarindaki ivme kaybi siirerken; gelismis Ulkelerde
ABD goreli olarak guiglii bir performans sergiliyor. Avrupa’da blyiime
ise son donemdeki sinirl canlanmaya ragmen halen zayif seyrediyor

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

Maliye Politikasi

Orta vadeli programda vurgulandigi Gizere siki bir maliye politikasi
durusu sergilenecegi ve faiz digt harcamalarin milli gelire oraninin
kademeli olarak azalacagi varsayilyor.

Vergi ayarlamalarinin ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacag bir gériinim
ongoriliyor. 2015 enflasyonuna maliye politkasindan kaynaklanan bir
revizyon varsaylimiyor.

Para Politikasi Cercgevesi

Kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve yurt ici gida fiyatlarindaki artislar
nedeniyle para politikasinda bir stireden beri gézlenen temkinli durus
korunuyor. Enflasyon gériiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutulacagi vurgusu devam ediyor.

Enflasyonun 2015 yili ortalarinda hedefle uyumiu hale gelecegi ancak
dusUsin kalici olabilmesi igin temkinli yaklagimin korunmasi gerektigine
dikkat gekiliyor. Bu gergevede enflasyondaki gelismelerin yakindan takip
edilecegi ve para politikasi kararlarinin enflasyon gortiniimiindeki
iyilesmenin hizina bagl olacag bir kez daha vurgulaniyor.
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Yilin ikinci enflasyon raporunda 6éne cikan bagliklar
soyle 6zetlenebilir:

o Kuresel dlcekte merkez bankalarinin politikalarindaki
farkhlagsma egiliminin devam etmesi ve normallesme
surecine dair belirsizliklerin agirhdini  korumasi
yaninda bilyumedeki toparlanma silrecinde gelismis
ve gelismekte olan Ulke gruplarinin iginde gézlenen
ayrismanin  sirmesi piyasalarda son dénemde
g6zlenen oynakliklarin sikhgini arttinirken, portfoy
yatinmlari zayif seyrediyor. Bu gelismeler Turkiye
ekonomisini de etkilerken, varlik fiyatlarinda ve risk
primlerindeki dalgalanmalar dikkat ¢ekiyor.

o Ekonomik faaliyet tarafinda 2014’Gn son ceyreginde
daha onceki u¢ ceyrek ile karsilastirildiginda net
ihracatin katkisi negatife dénerken, i¢ tiketim ilimli bir
toparlanma egilimi sergilemisti. Ancak tlketici ve reel
sektdor glven endekslerinde  gbzlenen  sert
gerilemelerin de ortaya koydugu tzere bu yilin ilk ¢
ayinda ekonomik aktivite beklentilerin 6tesinde
zayiflama isaretleri veriyor. Sonrasinda ise ilimli bir
toparlanma egiliminin gézlenecegi ongdrultyor. Dis
talebi olumsuz etkileme potansiyeli tagiyan jeopolitik
gelismeler ve Euro Bolgesi'nde gugclenme isaretleri
veren buyume performansinin dig talebe yansimalari
ise genel beklentide farkliliklar yaratabilecek risklere
isaret ediyor.

o Krediler, 2014’Un basindan itibaren daha belirgin hale
gelen 6zellikle tuketici kredileri kaynakli ivme kaybinin
belirleyici oldugu genel vyavaslama egiliminin
ardindan, halen %15’lik referans buyime oraninin bir
miktar Uzerinde 1limh bir hizla artmaya devam ediyor.
Bankalarin kaynaklarini bireysel kredilerden sirketler
kesimine yonlendirme c¢abalari ise her iki grupta
farklilasan blylime oranlarindan da anlasiliyor. Bu
cergevede, ticari krediler son yedi yillik dénemdeki
ortalama artis hizina yakinsarken, tiketici kredileri
onemli Olgide geride kalmis goOzikiyor. Ticari
kredilerin blylime hizinin goéreli olarak gigli kalmasi
MB agisindan finansal istikrara, ekonomideki
dengelenmeye ve  enflasyon  gorinimindeki
iyilesmeye katki saglayan en 6énemli unsurlardan biri
olarak  6ne  gikiyor. MB  2015e  yonelik
degerlendirmelerinde kredilerde zayif baz etkisiyle
yakin dénemde bir hizlanma olacagini 6ngdrse de
ana egilimin 1limh kalmaya devam edecegini, bu
durumun  cari dengedeki iyilesme  slrecini
desteklemeye devam edecegini tahmin ediyor.

eKiiresel piyasalardaki oynakhgin déviz piyasasindaki
yansimalarini sinirlama i¢in adimlar atan MB ddviz
satim ihalelerini daha esnek bir gergeveye oturturken,
rezerv opsiyon katsayilarinda ayarlamalar yapti.

Yine bu amag

cercevesinde TL munzam

karsiliklara 6denen faiz orani 50 baz puan yukari

cekildi.  Ote

yandan finansal istikrar

glclendirmeye yoénelik yonelik adimlar atan MB
bu gercevede dis borglanma vadelerini uzatmak
icin ¢ekirdek digi kisa vadeli yukumliklere
uygulanan zorunlu karsiliklari arttirirken, bir hafta
vadeli ddviz depo faiz oranlarinda degisiklikler

yaparak doviz

likiditesinde olasi bir sorun

durumunda bankalara gerekli destegin
saglanacagi sinyalini verdi.

*MB likidite politikasindaki siki durusunu 2015’te
bugiine kadar koruyarak, bankalar arasi para
piyasasindaki gecelik faizleri faiz koridorunun ust
bandina dogru itiyor. Ek olarak, daha pahali
alternatiflerden olan gecelik bor¢ verme oraniyla
saglanan likiditenin arttirlmasi da ortalama
fonlama maliyetini  %8’in  Ustine  ¢ekmis

bulunuyor. Bu

dénemde, siki  durusun bir

gOstergesi olarak tanimlanana uzun vadeli
faizlerle kisa vadeli faizler arasindaki fark genel
olarak negatif oldu.

Sonug olarak, kiresel piyasalarda degisen risk

istahinin  déviz
oldukga duyarli ol
enflasyon goriind

piyasasindaki yansimalarina
an MB temkinli tavrini korurken,
mine dair ongoérisiinde kur ve

petrol fiyatlarindaki degisim kaynakli revizyona

gitmis bulunuyor.

Ote yandan yeni kurulan Gida

Komitesi’nin gida kaynakli enflasyon baskisinin
kontrol altina alinmasi konusunda olumlu ve
sonug alici adimlar atacagina dair olumlu beklenti

dikkat c¢ekiyor.

Ek olarak MB, TL munzam

karsiliklara Ekim 2014’ten itibaren faiz 6denmeye
baslanmasinin ardindan, benzer bir adimin YP
munzam karsiliklar i¢in de atilacagini agikladi. Bu

karar; Amerikan

Merkez Bankasi’'nin faiz artis

sireci yaklagirken, bankalarin aracilik maliyetini
asagl cekmeye yonelik olumlu bir adim olarak

degerlendirilebilir.

Muhammet Mercan
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi 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 yanls/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiirt higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’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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