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Merkez Bankasi, 2015 enflasyon tahminini %6.9 olarak agiklarken, politika

cercevesinde sadelestirme isareti verdi...

Bir onceki enflasyon raporunda ortalama petrol
fiyatlarinin yukari yonli bir glincellemeyle 55 dolardan
60 dolara gekilmesi ve TL'de Ocak ayi sonrasinda
hizlanan deger kaybinin etkisiyle TL cinsinden ithalat
fiyatlarinda yapilan glincelleme sonucu 2015 yil igin
enflasyon beklentisini 6nemli dlgiide yulkselterek
%6.8’e ¢eken Merkez Bankasi (MB) yilin uglnci
enflasyon raporunda beklentisini sinirli bir artisla
%6.9’a revize ederken, tahmin araligini ise %6.0-%7.8
olarak Dbelirledi. Yapilan bu degisiklikte TL'nin
ongorilenden daha zayif seyretmesine bagli olarak
enflasyon Uzerinde yarattigi yukari yonlid 0.5 puanhk
etki belirleyici olurken, ithalat ve gida fiyatlarindaki
g6zlenen olumlu seyrin enflasyon tahminini sirasiyla
0.1 puan ve 0.3 puan asagl c¢ekmesi enflasyon
ongorusundeki artisi  sinirladi.  Yeni  enflasyon
tahminindeki varsayimlar daha detayh incelendiginde;
MB’nin 2. ceyrekte dikkate deger bir duzeltme
kaydeden gida enflasyonuna dair beklentisini Gida
Komitesi’nin  kurulmasinin ardindan ilgili kurumlar
tarafindan alinan Onlemlerin etkisinin daha da net
go6zlenebilecegi dusuncesiyle %9’'dan %8'’e
glincelledigi anlasiliyor. Ek olarak, son haftalardaki
hareketlerin de etkisiyle petrol fiyatlari varsayimi 2015
icin %2’ye yakin, gelecek yil i¢in ise %6’ya ulasacak
olclide asagi gekiliyor. Bu gergevede, ithalat fiyatlarinin
yillik ortalama degisiminin bu yil %-12.8, 2016’da %1.3
olacagi varsayiliyor (Nisan enflasyon raporunda
sirasiyla %-11.1 ve %2.7).

Ote yandan, ortalama ithalat fiyat beklentisinin asag
cekilmesi 2016 yil sonu enflasyon 6ngoriistini 0.1 puan
azaltsa da, 2015 tahminindeki yikselisin bu etkiyi
karsilayacagi éngoriliyor. Bu gergcevede MB enflasyon
tahminini %5.5’te tutarken, tahmin aralidini ise yine
degistirmeden %3.7-%7.3 olarak agikladi. Ayrica MB,
orta vadede enflasyonun %5 duzeyinde istikrar
kazanacagi gorisinu tekrarladi.

e Tahmin Arahgi* = Belirsizlik Arah@n  ® Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri s C ikt Ai31

Kaniral Uflu
—

Yuzde

2 2
0 ¥ [
2 2
4 4

0w

0614
0914
1214
0915
1215
0316
0616
0916
1216
0317
0817
0917
1217
0318
0618

5 ©
3 8

* Enfiazvenun tanmin skl isings kalma sl vizse 704,

Varsayimlara yapilan giincellemeler

Temmuz 2015 Nisan 2015

. 2015 G1 -1.60 -1.70
Cikti Agigi
2015 G2 -1.60 -1.50
Gida Fiyatlan Enflasyonu 2015 8.0 9.0
(Yilsonu Yiizde Degisim) 2016-17 8.0 8.0
ithalat Fiyatlari (ABD dolars, iliik 2015 -12.8 -111
Ortalama Yiizde Degisim) 2016 1.3 2.7
2015 59.0 60.0
Petrol Fiyatlari (ortalama, ABD dolari)
2016 63.0 67.0
ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim 2015 1.9 1.9
Endeksi (villik Ortalama Yiizde Degisim) 2016 24

TCMB'nin Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2015 yilsonu 6.9 77 5.0
12 ay sonrasi 6.0 71 5.0
24 ay sonrast 5.2 6.7 5.0

* Termmuz ay1 anket verieri.
** 2015-2016 dnen yi sonu enflasyon hedefleri kullaniarak dogrusal interpolasyon y6ntemi le olusturuimustur.

Kaynak: TCMB

Temmuz 2015 Raporu

Nisan 2015 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo

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

%6.9 (%6.0 - %7.8)
%5.5 (%3.7 - %7.3)

Baz Senaryo

%6.8 (%5.6 - %8.0)
%5.5 (%3.7 - %7.3)

Kiiresel Goriiniim

Kiresel para politikalarindaki farkllagmanin sirmesi, ABD Merkez

Kiresel para politikalarindaki farkllagma, normallesme siirecine dair

Bankasrnin normallesme stirecine dair belirsizlikler ve Yunanistan'daki
borg krizine iligkin gelismeler piyasalarda gézlenen oynakliikta etkil
olmaya devam ediyor. Geligmis Ulkelerdeki uzun vadeli faizlerin oynakligi
yukselirken, gelismekte olan Ulke faizleri de bu gelismeden etkileniyor.

belirsizlikler ve ekonomik aktivitedeki zayf seyir kiresel finans
piyasalarindaki oynakligin devaminda etkili oluyor. Gelismekte olan
(lkelerde biiylime oranlarindaki ivme kaybi siirerken; gelismis Ulkelerde
ABD goreli olarak guigli bir performans sergiliyor. Avrupa’da blyime ise
son dénemdeki sinirl canlanmaya ragmen halen zayif seyrediyor

Maliye Politikasi

Maliye politikasinin orta vadeli durusu i¢in 2015-2017 dénemini kapsayan
Orta Vadeli Program projeksiyonlari temel aliniyor. Bu ¢ergevede, siki bir
maliye politikas| durusu sergilenecegi varsayiliyor.

Orta vadeli programda vurgulandigi tizere siki bir maliye politikas1 durusu
sergilenecegi ve faiz digi harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak
azalacagi varsaylyor.

Para Politikasi Cergevesi

Enflasyon gériinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para

yataya yakin tutulacagi vurgusu korunuyor.

Kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve yurt ici gida fiyatlarindaki artiglar
nedeniyle para politikasinda bir stireden beri gézlenen temkinli durus
korunuyor. Enflasyon gériiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
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Yilin Gglincl enflasyon raporunda 6ne ¢ikan bagliklar
soyle 6zetlenebilir:

o Gelismis Ulke merkez bankalarinin politikalarindaki
farkhlagsma egiliminin ve normallesme surecine dair
belirsizliklerin  devam etmesi yaninda gerek
Yunanistan kaynakli gelismelerin yarattigi endigeler
gerekse kuresel buylumedeki toparlanma surecinde
gelismekte olan Ulkeler kaynakli yavaslama egiliminin
surmesi gibi faktérler genel olarak oynak bir seyir
izleyen piyasalarda bu egilimin korunmasinda
belirleyici oldu. Portfdy akimlarinin zayif kaldigi bu
suregte Euro Boélgesi'ndeki ivmelenmde siirse de
jeopolitik risklerin yansimalarina paralel olarak dig
talep zayif seyretti.

©2015 yilin ilk geyreginde, buylimenin kiriliminda net
ihracatin katkisi 6nemli élglide zayiflayarak negatifte
kalmaya devam ederken, 6zel kesim kaynakl talebin
ihmli toparlanma egilimini koruyarak 2013’ten beri
g6zlenen en ylksek dizeye ulastigi gézlenmisti. 2.
ceyrede dair gOstergeler ise aktivitedeki artisin ilimli
bir sekilde devam ettigini ortaya koyuyor. Bu
cercevede, i¢ talep tiketim talebinin de destegiyle
artis egilimini korurken, uzun bir siireden beri zayif
seyreden yatirim talebindeki bu durumun sirecegi
anlasiliyor. 2. geyrekteki bu goriinime ragmen, yeni
Meclis kompozisyonunun bir koalisyon hikimetine
dolayisiyla politik gelismelerin 6niimiizdeki dénemde
de agirhgini koruyacagina isaret etmesi yaninda
cevre Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler, kiresel
piyasalardaki oynakliklar ve Euro Bodlgesi kaynakli
sorunlar yilin ikinci yarisinda blytiimeye yonelik asagi
yonlu risklerin arttigini ortaya koyuyor.

eOcak ve Subattaki faiz indirimlerinin ardindan,
Mart'tan bu yana dalgalanmanin ve deger kaybi
baskilarinin yogunlastigi TL'yi destekleme adina
makro ihtiyari politika araglarini kullanan MB cesitli
adimlar atti. Bu gergevede, Ocak 2015'te TL zorunlu
karsiliklara ¢ekirdek ylkimlllik oranlarina goére
farklilagsan oranlarda faiz édenmeye baslanmasi ve
o6denen faiz oranlarinda Mayis'ta 50 baz puan artig
yapilmasi 6nemli bir uygulama olarak dikkat c¢ekti.
Yine finansal istikrari glglendirme hedefiyle uyumlu
olarak, bankalarin cekirdek olmayan
yukimlulUklerinin  vadesini uzatma adina zorunlu
karsilik oranlarinda gesitli ayarlamalar yapilirken, bir
hafta vadeli doviz depo faiz oranlarindaki
degisikliklerle doviz likiditesinde olasi bir sorun
durumunda bankalara gerekli destegin saglanacagi
sinyali verildi. Son veriler, zorunlu karsilik oranlarinda
yapilan degisikliklerin ve faiz  O6denmeye
baslanmasinin, bankalarin mevduat disi kisa vadeli
YP yukumliliklerin payinda gorilen gerileme yaninda

Kredi/Mevduat oraninin son dénemde

yavaslamasinda etkili

oldugunu ortaya koyuyor.

Bu uygulamalara ek olarak MB’nin YP munzam

karsiliklar icin faiz

6demeye baslamasi da;

Amerikan Merkez Bankasr’nin faiz artis stureci
yaklasirken, bankalarin aracilik maliyetini asagi
cekmeye yobnelik olumlu bir adim olarak

degerlendirilebilir.

e Krediler, 2014’lGn basindan itibaren daha belirgin
hale gelen 6zellikle tiketici kredileri kaynakli ivme

kaybinin belirleyici
egiliminin ardindan,
blylme oraninin bir

oldugu genel vyavagslama
halen %15’lik referans
miktar Uzerinde bir hizla

artmaya devam ediyor. Kredilerin kirlliminda ise
kur etkisinden arindiriimig ticari kredilerin bireysel
kredilere gbre daha hizli biyiimeye devam ettigi
gOzleniyor. 2015’ yonelik degerlendirmesinde
MB ekonomik aktivitedeki ihmli seyir ve finansal

kosullarda goézlenen

sikilasmanin da etkisiyle

onimizdeki donemde kredi  buyimesinin
yavaslayabilecegini 6ngoériyor.

«MB likidite politikasindaki siki durusunu 2015'te
bugiline kadar koruyarak, bankalar arasi para

piyasasindaki gecelik
bandina yakin ya da

faizleri faiz koridorunun st
bant seviyesinde tuttu. Ek

olarak, daha pahali alternatiflerden olan gecelik
bor¢ verme oraniyla saglanan likiditenin
arttirlmasi da ortalama fonlama maliyetini %8.5’e
yaklastirmis  bulunuyor. Bu donemde, siki
durusun bir gostergesi olarak tanimlanan uzun
vadeli faizlerle kisa vadeli faizler arasindaki fark
genel olarak negatif oldu.

Sonug olarak, kiresel piyasalarda degisen risk
istaninin  ddviz piyasasindaki yansimalarina
oldukga duyarli olan MB temkinli tavrini korurken,
enflasyon goriinimine dair 6ngoérisiinde kur ve
petrol fiyatlarindaki degisim kaynakli sinirli bir
revizyona gitmis bulunuyor. Ote yandan, MB para
politikasina yonelik mesajlarinda bir degisiklige
gitmese de Baskan Bascl, Fed'in faiz artinrmina
basladigi sliregte genis bir faiz koridoruna
ihtiyacin azalabilecegini buna bagli olarak politika
gergevesinin basitlestirilerek ortodoks

uygulamalara donis

icin calisma yapildigini

acikladl. Bu gegis surecinin ne zaman ve nasil
olacagina dair heniz detay vermese de, uzun

siireden beri politika

sinyallerinin karisikhgi ve

etkinligi konusunda elestirilen MB’nin bu kararinin

piyasalar tarafindan
dislincesindeyiz.
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olumlu karsilanabilecegi

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 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 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.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’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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