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Merkez Bankasi, Temmuz’da %7.6 olarak duyurdugu enflasyon tahminini
Ekim’de %8.9’a ¢ekerken, gorinime dair olumlu bir tablo ¢izdi...
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Temmuz enflasyon raporunda 2014 igin tahmin —anmin A - Belrsizik A o
araligini %6.7-%8.5 olarak aciklayan ve enflasyon
6ngorusuni Nisan’a gore degistirmeden birakan MB,
yilin son raporunda beklentisini %8.9’a revize ederken,
tahmin araligini ise %8.4-9.4% olarak belirledi. Petrol
fiyatlarinda 108 dolardan 102 dolara, ithalat fiyatlarinda
ise %-1.8'den %-2.7’ye asagdl yonli guncellemelere

ragmen, enflasyon tahmininin ylkseltimesinde gida
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%12.5’e gekilmesinin yarattigi 0.8 puanlik katki ile Ekim s i e e hime Sl e T

basinda elektrik ve dogalgaz fiyatlarinin arttirimasinin Varsayimlara yapilan giincellemeler

yaratigi 0.2 puanhk etki belirleyici oldu. Ayrica, oo n e Tane

fiyatlama davranisindaki bozulmanin yil sonu enflasyon Cikt Aqige 2014G3 15 13

tahmini izerindeki etkisi 0.7 puan olarak tahmin edildi. Gida Fiyatlan Enflasyonu 2014 125 %0
(Vilsonu Yiizde Degisim) 2015 9.0 8.0

" i . 2016 8.0 8.0

Ote yandan, Ekim basinda agiklanan Orta Vadeli T 2014 27 18

Program’da %9.4 olan tahmine gére daha disik kalan Ortalama Yizde Degisim) 2015 3.3 03

. . 2014 102.0 108.0

yil sonu tahmininde bu farklihga gerekge olarak gida ve Petrol Fiyatlar: (ortaiama, ABD dolar) 2015 92.0 106.0

emtia fiyatlarinda daha da olumluya dénen éngériilerin Ihracat Agiriki Kiiresel Uretim 2014 19 20
Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 2015 2.4 26

rol oynadigi belirtildi.

TCMB'nin Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

2015 yilina ait enflasyon tahmini ise %5’ten %6.1'e TOMB Tahmini TCMB Beklent Anketi® Enflasyon Hedefi™
revize edilirken, tahmin araligi %4.6-%7.6 olarak verildi. 2014 yilsonu 89 oz 50

. . 12 ay sonrasi 6.3 75 5.0
Ayrica MB, orta vadede enflasyonun %5 dizeyinde 24 ay sonras: 50 68 50

* Bkim ay anket verileri,
*+ 2014-2016 dnenm yi sonu enflasyon hedefleri kullaniarak dogrusal interpolasyon y6ntemi le olusturuimustur.

istikrar kazanacagi goriistini tekrarladi.

" L. ) i Kaynak: TCMB
Ozetle, hem 2014 hem de 2015 i¢in tahminleri yukari

cekse de MB genel olarak olumlu bir tablo gizdi. Bu
cergevede, uzun donemli kur hareketlerinin enflasyona
yansimalarinin azalmaya devam ettigi bir ortamda,
halen yiiksek diizeylerde seyreden gida enflasyonunun
gecmis yillar ortalamasina dénmesi ve basta petrol
olmak Uzere disen emtia fiyatlarinin enflasyonu asagi
cekecek temel unsurlar olarak siraladi. Ek olarak,
OVP’de vurgulanan siki maliye politikasi tavrinin da
enflasyon gOrinimandeki iyilesmeye katki
saglayacagina dikkat gekti.

Ekim 2014 Raporu Temmuz 2014 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo Baz Senaryo

2013: %7.4 (gerceklesme)
2014: %5.0
2015: %5.0

%8.9 (%8.4 - %9.4)
%6.1 (%4.6 - %7.6)

%7.6 (%6.7 - %8.5)
%5.0 (%3.3 - %6.7)

Diinya ekonomisi goriiniimii

ABD disinda kalan diger gelismis llkelerde para politikasinin gevsek
seyretmeye devam etmesi bekleniyor. Benzer sekilde, gelismekte olan
tlkeler grubunda da para politikasinin gogunlukla gevsek seyredecegi
dusuniliiyor. Fed'in gikis stratejisine dair belirsizlikler ve kiiresel
Olgekte aktivitenin heniiz belirgin bir toparlanma egilimine girmemis
olmasi gelismekte olan ulkeler grubuna yénelen sermaye akimlarina
dair agagd yonli riskleri canli tutuyor.

Son dénemde kiiresel likidite kogullarini olumiu etkileyen ABD ve
Avrupa MB agiklamalar/uygulamalarina ek olarak, iml seyreden
kirresel bilylime gértiniminiin ve risk istahindaki olumlu seyrin yakin
vadede gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarini
destekleyecegi tahmin ediliyor.

Maliye politikasi

Maliye politikasinda OVPde ortaya kondugu tizere siki bir durus
sergilenecegi ve faiz disi harcamalarin milli gelire oraninin kademeli
olarak azalmas| bekleniyor.

Vergi ayarlamalarinin ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatiama mekanizmalari ile uyumiu olacag bir gérianim
ongoriliyor. 2014 enflasyonuna maliye politikasindan kaynaklanan bir
revizyon varsayimiyor.

Para Politikasi Cergevesi

Enflasyon beklentilerinin, fiyatlama davraniglarinin ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlarin yakindan izlenerek, enflasyon gérinimiinde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki siki durusun korunacagi vurgulaniyor.

Dis ve i¢ belirsizliklerin azalmasy, kiiresel lilke MB'lerinin destekleyici
para politikalarinin devamina dair agiklamalari ve getiri egrisini yataya
yakin tutmak suretiyle para politikasinda siki durusun stirdiriimesi
TL'yi son dénemde daha istikrarli killyor. Yapilan faiz indirimlerine
ragmen, enflasyon beklentilerini de kontrol altinda tutmay1 miimkiin kilan
para politikasindaki siki durus korunuyor.
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MB’nin yilin dérdiincii ve son enflasyon raporunda
6ne ¢ikan basliklar séyle 6zetlenebilir:

eABD Merkez Bankasi'nin 2015’te beklenen faiz
artinm adimlarinin zamanlamasi ve blyukligutne dair
farkhlagsan beklentiler ve degerlendirmelerin katkisiyla
uluslararasi finansal piyasalarda son dénemde dalgali
bir seyir hakim olurken, kuresel biyumeye dair
beklentilerin AB ve GCin kaynaklari zayifigin da
katkisiyla asagi c¢ekilme slreci gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda oynakhgi da
beraberinde getirdi. Ote yandan, kiiresel ekonomik
aktivitenin henliz yeteri kadar canlanmamasi emtia
fiyatlarini asagdi cekerken, kiiresel enflasyona olumlu
etkisi ABD hari¢ diger gelismis Ulkeler ile gelismekte
olan Ulkelerin gevsek para politikasi uygulama
egilimini guglendiriyor. Bu sartlar altinda énimuzdeki
dénemde sermaye akimlarinin dalgali seyretmeye
devam edecegi 6ngdruldi.

e Mart'tan itibaren i¢c ve dis belirsizliklerin azalmasi
piyasalari olumlu etkilerken, risk priminin yeniden
geriledigi bu sartlarda kiresel likidite ortaminin
destekleyici etkisi ve ddviz kurunda saglanan istikrar
ve oynaklikta kayda deger gerileme MB’nin Mayis ve
Temmuz arasi dénemde politika faizinde indirim
kararlarini  da  beraberinde  getirdi.  Manset
enflasyonun goreli olarak ylksek seyrettigi bu
ortamda para politikasindaki siki durusun gostergesi
olarak getiri egrisinin seklini yakindan takip eden MB,
ozellikle 5 yilik tahvil faiziyle ortalama fonlama
maliyeti arasindaki farki yakindan takip etti. Banka,
Eylil ayinda piyasalarda go6zlenen dalgalanmaya
glnlik déviz ihalelerindeki satig miktarini arttirarak ve
likidite uygulamasini sikilagtirarak tepki verdi.
Oniimiizdeki dénem igin MB, enflasyon gériiniimiinde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini
yataya yakin tutmak suretiyle para politikasinda siki
durusun korunacagini bir kez daha tekrarladi.

e Krediler tarafinda 2014’Gn basindan itibaren daha

belirgin hale gelen yavaslama ozellikle tiiketici
kredileri kaynaklh ivme kaybiyla devam etti. Bu
dénemde, bankalarin kaynaklarini bireysel
kredilerden sirketler kesimine yonlendirmesi tesvik
edilirken, ticari kredilerin bliylime hizinin goreli olarak
glcli  kalmasi MB acisindan finansal istikrara,
ekonomideki dengelenmeye ve enflasyon
gorinuimundeki iyilesmeye katki sadlayan en 6nemli
unsurlardan biri olarak éne ¢ikti.

e iktisadi faaliyet cephesinde, 2. geyrekte aktivitede
yilin ilk ¢eyregine gore ivme kaybi dikkat cekerken,
bu gelismede tarim sektdrt 6nemli rol oynadi. Yilin 3.
ceyregine dair sanayi Uretim verileri blylimeye olumlu

kaynakli agagi yonlu riskler devam ediyor.

e Yilin 3. geyreginde enerji ve kur kaynakli olumsuz
etkilerin ivme kaybetmesiyle mal fiyatlarinda
asag! yonli bir egilim dikkat cekerken, bu durum
cekirdek enflasyon goOstergelerine de yansidi.
Enerji maliyetlerindeki digsls trendine ek olarak
toplam talep kosullari ve tiketici kredilerinin
buyime hizindaki yavaglama da enflasyon
Uzerindeki baskilarn hafifletici etki yaratti. Ancak
olumsuz iklim kosullariyla éngérilenden hizli bir
artis kaydeden gida fiyatlani son aylarda en
6nemli risk unsuru olarak ortaya ¢ikti.

Sonug olarak, Bagkan Basci'nin agiklamalarinda
halen %9.2 olan yilsonu ve %7.5 ile %6.8
dizeyinde seyreden 12 ve 24 aylk enflasyon
beklentilerinden dnemli 6lgide farklilagan olumlu
bir enflasyon goérinimua ortaya ¢ikti. Bu olumlu
goOriniime ragmen temkinli durusunu
surdirecegine dair isaretler veren MB, bunun bir
gOstergesi  olarak kurda son doénemdeki
glclenme egilimine ragmen bankalar arasi para
piyasasindaki gecelik faizleri c¢ift basamakli
dizeyde tutmaya devam etti. Kiresel merkez
bankalarinin  ve  o&zellikle ~ABD  Merkez
Bankasr'nin  verecedi  sinyallerin  genelde
gelismekte olan Ulke piyasalari 6zelde sermaye
akimlarina  duyarlihgindan  dolayr  Tirkiye
agisindan 6nem tasidigi disunildiginde MB’nin
kurdaki hareketleri yakindan izlemeye devam
edecedi ve sermaye akimlarinda kalici bir
iyilesme olmadan siki durusunu degistirmeyecegi
soylenebilir.
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bir katkiy! isaret etse de, MB’ye gore tarim sektori 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 verilimesi 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.
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