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Merkez Bankasi, Temmuz’da %6.2 olarak belirledigi 2013 enflasyon tahminini

Ekim’de %6.8’e yukselltti...

Merkez Bankasi (MB), Ekim Enflasyon Raporunda
TL'de gorilen deger kaybinin Temmuz raporunda
ongorilenin Uzerinde gergeklesmesi (%0.4 puan),
petrol fiyatlarinda gérulen artis (%0.1 puan) ve 2.
Ceyrek bulylUmesinin beklentilerin Uzerinde gelmesine
bagli olarak 2013 yih ¢ikti agiginin yukari yoénli
glincellenmesi (%0.1 puan) sonucunda toplamda 0.6
puanlk bir artigla 2013 yil sonu enflasyon tahminini
%6.8’e yikseltti. Ayrica tahmin araligi da bir 6nceki
rapora kiyasla belirgin oranda daraltilarak %6.3-%7.3
olarak belirlendi. Son dénemdeki gelismelerin etkisiyle
MB Temmuz'’da USD107 olarak belirledigi 2013 yili
petrol fiyatt varsayimini
yandan islenmemis gida fiyatlarinda gérilen olumsuz
seyrin enflasyon Uzerindeki etkisinin gecici olacagi
varsayimiyla gida fiyatlarindaki yillik artis beklentisi %7
olarak korundu.

Temmuz ayinda %5 olarak belirlenen 2014 enflasyon
tahmini nette %0.3 puanlik yukari yonlu guncelleme ile
Ekim ayinda %5.3’e ¢ekildi. Bu artista déviz kurundaki
ve petrol fiyatlarindaki
belirtildi. Tahmin araligi ise Temmuz raporuna kiyasla
bir miktar daraltildi (%3.8-%6.8).

Enflasyon gorindminun orta vadeli hedeflerle uyumlu
hale gelinceye kadar para politikasindaki “temkinli”
durusun korunacagina dair soylemini yinelenirken
Adustos sonu itibariyle yurtdisindaki oynakligin etkisini
sinilamak amaciyla “6ngorilebilirligi” arttiran MB
onlimiizdeki donemde mevcut egilimin kademeli olarak
daha da arttinlacagini vurguladi.
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* Enflasyonun tahmin arahgi iginde kalma olasihig ylzde 70'tir.
Kaynak: TCMB.

Ekim ayinda varsayimlara yapilan giincellemeler
Ekim 2013 Temmuz 2013

USD109’a yukseltti. Ote Cikti Ag 2013G2 18 20
2013C3 1.9 2.1
Gida Fiyatlari Enflasyonu (visonu _
Yazde Degisin 2013-2015 7.0 7.0
Ithalat Fiyatlari (ABD dolan, Yillik Ortalama 2013 -1.5 -1.3
Yiizde Degisim 2014 -0.3 -1.7
Petrol Fiyatlari (ortalama, ABD dolar) 2013 109 107
2014 105 102
ihracatAglrllkll Kirresel Uretim 2013 1.2 1.2
Endeksi (villik Ortalama Yiizde Degisim 2014 2.3 2.4
TCMB'nin T i ive
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2013 yilsonu 6.8 7.4 5.0
gelismelerin  etkili oldugu 122y sonrast 56 o 50
24 ay sonras| 5.0 6.2 5.0

* Ekim 2013 donemi
Kaynak: TCMB

Ekim 2013 Raporu

Temmuz 2013 Raporu

Enflasyon Hedefleri Baz Senaryo

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

%6.8 (%66.3 - %7.3)
%5.3 (%3.8 - %6.8)

Baz Senaryo

%6.2 (%5.2 - %7.2)
%5.0 (%3.3 - %6.7)

Varsayimlar

$109 (2013) $105 (2014)
2013-2015: %7

2013 : -%1.5

Petrol - ortalama $
Gida fiyati- YY artis
ithalat fiyatlari - YY artig

$107 (2013) $102 (2014)
2013-2015 : %7
2013 : -%1.3

Diinya ekonomisi gériinimii

Yilin iigiincii geyreginde kuresel para politikalarina dair

gelismeler finansal piyasalar tGzerinde belirleyici oldu ve
kiresel bliytumeye iliskin kaygilar devam etti. ABD Merkez

Bankasrnin varlk alimlarini yakin dénemde azaltacagina dair
beklentilerin 6nce olusturulmasi ve sonra 6telenmesi
nedeniyle, kuresel risk igstahi dalgal bir seyir izledi

2013 yilinin ikinci geyreginde dis talep zayif seyrini koruyor.
Kiresel biyUmeye dair tahminler asagi yonlu glincellenirken,
Euro bolgesi ekonomilerinde iktisadi faaliyetteki zay if seyir
devam ediyor. Bu gergevede, ihracat agrrlikl kiresel
buylime endeksi asagi yonde sinirl oranda guncellendi.

Maliye politikasi

2013 yilinin kalaninda tatin ve enerji grubunda ek bir vergi
ayarlamas| yapilmayacag, diger gruplarda ise vergi
ayarlamalari ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmaliari ile tutarh olarak
belirlenecegi varsayiliyor.

2013 yilinin kalaninda tatln ve enerji grubunda ek bir vergi
ayarlamasi yapilmayacag), diger gruplarda ise vergi
ayarlamalari ve yonetilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmaliari ile tutarh olarak
belirlenecegi varsayiliyor.

Para Politikasi Cergevesi

Oniimiizdeki dénemde para politikasina dair saglanan
ongorilebilirlik kademeli olarak artirirken ve ek parasal
sikilastirma glinleri haricinde Bankalararasi1 Repo
Pazarrndaki faizlerin yizde 6,75 dluzeyine yakin
seyretmesini temin edelecek. Para polikasindaki temkini
tutumun likidite politikasindaki siki kosullarin devam etmesi
bekleniyor. Alinan makro ihtiyati tedbilrerin de etkisiyle yillik
kredi biyumesinin 2014 yilinin ortasina dogru %15'e
gerilemesi bekleniyor.

Kiresel ekonomideki kirilganlhiga ve kiresel duzeyde para
politikalarina iliskin artan belirsizliklere bagh olarak sermaye
akimlarindaki devam eden oynakliga karsi para politikasinda
esnek ve temkinli durug devam edecek. Likidite politikasi siki
kalmaya devam ederke,n faiz koridoru gerektiginde etkin
olarak kullanillacak. Bu ¢cergevede yIllk kredi buylimesinin
2014 yilh ortasina dogru % 15'e gerilemesi bekleniyor.
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MB’nin son degerlendirmesinde 6ne ¢ikan noktalar su
sekilde:

e3. Ceyrekte piyasalardaki y6n kiresel para
politikalardaki  gelismelerle  belirlenirken  kiresel
blyimeye iliskin endiseler devam etti. FED’in tahvil
alim miktarini azaltacagina dair agiklamasi ancak
sonrasinda varlik alm programindaki degisikligi
ertelemesi sonucunda kiresel risk istahi dalgali bir
seyir izledi ve Mayis itibariyle gelismekte olan
Ulkelerden sermaye cikislar goruldu.

eMB, kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyrini
korudugunun altini  ¢izerken uluslararasi para
politikalarindaki belirsizligin bir sire daha devam
etmesini bekliyor.

eMevcut para politikasinin cari dengeye olumlu
katkisinin devam ettigi 2013 yil itibariyle 12 aylik
birikimli cari acikta gorilen bozulmanin ise altin
ticaretinden kaynaklandigi belirtiliyor. Dolayisiyla
MB’ye gore altin ticaretinin olumsuz etkisi harig
birakildiginda cari dengede 2012 yilinda baglayan
diizeltme goérece sinirli da olsa 2013 yilinda devam
ediyor.

eSon donemde uluslararasi piyasalarda gorilen

oynakhk ve temkinli para politikasi sonucunda
yukselen kredi faizlerinin de etkisiyle yilin ilk yarisinda
onceki yillarin ortalamasinin tzerinde seyreden yillik
kredi bliylimesi Agustos ayi itibariyle normal egilimine
geri dondi. Ancak 3. Ceyrek ortalamasinda %25
civarinda seyreden yillik kredi blyumesinin halen
yuksek oldugunun alti gizildi. Zayif seyreden sermaye
akimlari, temkinli para politikasi durugsu ve makro
intiyati  tedbirlerin  etkisiyle kredi blylimesinin
kademeli olarak azalacadi soylemi de yinelendi.
Ancak bu oranin 2014 yili ortasina dogru %15 olan
referans degerine inmesi bekleniyor.

2013 yili Gglncli geyreginde yillik enflasyon %7.9
seviyesine gerilese de Temmuz ayl raporunda
ongorilen seviyenin Gzerinde gergeklesti. MB’ye gore
bu gelismede 6ncelikle TL'de goriilen ek deder kaybi
ve islenmemis gida fiyatlarindaki artis etkili oldu. Bu
gelismeler gergevesinde temel enflasyon
gostergelerinde de bir ylkselis gorildi. Hizmet
enflasyonunda ise daha istikrarli bir seyir izledigi
belirtildi.

eKisa vadede enerji fiyatlarindan kaynaklanan baz
etkisinin enflasyonda dalgali bir seyre neden olacagi
tekrar edilirken 2014 yili baslarinda 2013 yili Ocak

ayinda titun fiyatlarindaki artisin yillik enflasyon
Uzerindeki etkisinin sona ermesiyle birlikte
dikkate deger bir dislis gerceklesmesi
bekleniyor.

Iktisadi faaliyet cephesinde ise yilin ikinci
ceyreginde stok degisiminin etkisiyle Temmuz
raporu 0Ongoérisinin Uzerinde bir toparlanma
gériildii. Ote yandan &zel tiiketim talebindeki
belirgin artisa da dikkat c¢ekildi. Bu gelismeler
sonucunda yilik ¢ikti acigini  yukari yonla
glincelleyen MB, yilin 3. Ceyreginde iktisadi
faaliyette daha ilimh bir toparlanma 6ngériyor.
AB Ulkelerinde gorilen dizelmenin ise 3. Ceyrek
itibariyle net ihracata katki yapmasi bekleniyor.
Son olarak, son dénemde finansal piyasalardaki
gelismelerin 2014 yilindaki toparlanma (zerinde
asagl yonlu riskleri arttirdigini dustinen MB,
gelecek yihin c¢iktt agiginda asagi yonla bir
glincelleme yapti. Bu cercevede gelecek yilki
gelismelerin enflasyonda disuse ve cari dengede
iyilesmeye katki yapmasi bekleniyor.

Mali cephede 6nceki rapordaki séylemimde bir
degisiklik yapmayan MB, yilin geri kalaninda
titln ve enerji Uranlerine yonelik ek vergi artigi
ongormiyor ve mali disiplinin  sUrecegini
disunyor.

Sonug olarak bu yilki enflasyon tahminin bir stre
once Orta Vadeli Plan’da agiklanmasi nedeniyle
MB’nin  yaptigi  glincelleme  surpriz  etkisi
yaratmadi. Ote yandan, bugiinkii giincellemeye
ragmen 2013 ve 2014 yili enflasyon tahminlerinin
sirasiyla %7.4 ve %6.6. olan piyasa beklentisinin
altinda kaldigini sdylemekte fayda var. MB
enflasyona odakli para politikasinin devam
ettigini ve hedefe yakinsayincaya kadar para
politikasinda bir gevsemenin beklenmemesi
gerektigini belirtirken “6ngorilebilirligin® kademeli
olarak arttirillacagina vurgu yapti. Bu gergevede
haftalik fonlama miktari stoku 10 milyar TL ile
sinirlandiriirken  ve  EPS  glnleri  harig
Bankalararasi Repo Pazar faizlerinin %6.75
seviyesine yakin  seyredeceginin  taahhutti
verilirken 6nimuzdeki donemde yeni adimlarin
atilabileceginin sinyali verildi.
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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 misteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine 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.



