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Enflasyon Raporu - IV

TCMB Baskani Murat Cetinkaya 2016 yilinin son Enflasyon Raporu sunumu gergevesinde Banka’nin revize
ettigi enflasyon tahminlerini agiklarken para politikasindaki igleyise yonelik 6nemli mesajlar verdi.
Hatirlanacagi Gizere, Ekim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, doviz kuru ve diger maliyet unsurlarindaki
gelismelerin enflasyon gértinimindeki iyilesmeyi sinirlamakta oldugu belirtilerek, 2016 yili Mart ayindan itibaren
sadelesme slireci kapsaminda kademeli olarak indirilen marjinal fonlama faizi Ekim ayinda sabit tutuldu. Kurul
sadelesme siirecinde bir sonraki adimin yéninin ve zamanlamasinin gelecek olan verilere gore sekillenecegini ifade
etti. Bu gelisme ile piyasada, para politikasinda daha temkinli bir durus sergilenecegine yonelik beklenti agirlik
kazandi. Bir suredir diklesmekte olan swap egrisinin uzun ve kisa taraflari arasindaki faiz farkinin karar sonrasinda
daralmig olmasi bunun agik bir gostergesiydi. Bugliinkii sunum sirasinda TCMB’nin sadelestirme surecini buyik
Olcide tamamladigi belirtildi ve tek faizden fonlama yapma noktasina oldukga yaklasildigi ifade edildi. Toplantida tek
faize gecis politikasinin ne zaman ve hangi seviyede olusacagina yonelik net bir bilgi verilmezken, biz sadelesme
sirecinde (Ust bant faiz indirimleri kapsaminda), enflasyon gériinimiine bagh olarak, bundan bdyle bir ya da iki adim

ile faizin en fazla 50 baz puan daha inebilecegini diisiiniyoruz.

Temmuz ayinda yayinlanan Enflasyon Raporu ile karsilastirildiginda, 2016 yil sonuna iligskin enflasyon tahmini
%7,5 seviyesinde sabit kalirken, 2017 yil sonuna dair enflasyon tahmininde 0,5 puanlik bir yukari yoénli
guincelleme yapilarak tahmin, Orta Vadeli Program’da belirtildigi gibi, %6,5 seviyesine ¢ikartildi. Kurum olarak
bizim 2017 yil sonu tahminimiz %7,2 seviyesindedir. TL cinsi ithalat fiyatlarinin artiyor olmasi ve hizmet sektdrtindeki
fiyatlama davranislarinda devam eden katilik 2017 yili tahminine dair yapilan yukari yénlt giincellemenin temel sebebi
olurken yukari yonli etkide agirlik enerji ve déviz kurundaki oynaklik sebebiyle ithal fiyatlarindan kaynaklaniyor. Ote
yandan ¢ekirdek enflasyonda asgari tcret artiglarinin yeni yilla bazdan ¢ikacak olmasi, gida fiyatlarindaki asagi yonlu
revizyonlar ve artan ¢ikti agigi gibi glincellemeler enflasyondaki artig tahminini sinirlamaktadir.
% 2016 yil sonu enflasyonu tahmini %7,5 -- [%7,0% ; %8,0];
s 2017 yil sonu enflasyonu tahmini %6,5 --- [%5,0 ; %8,0];
+« Uzun vadeli enflasyon tahmini ise %5,0.
e Petrol fiyatlari varsayimi 2016 yili ortalamasi icin 44 dolarda kalirken 2017 yili tahminleri ise 52 dolardan 54 dolara
guncellendi. Bu degisiklik 2017 yili tahmininde anlamli bir degdisiklik gerektirmedi.
e Banka, 2017 yilh genelinde USD cinsi ithalat fiyatlarina yénelik tahminlerini 0,8 puan asagi ¢ekti. Dolar cinsi ithalat
fiyatlarinin yillik ortalama degisim tahmini %4,0'ten %3,2'ye guncellenmesine ragmen enerji fiyatlar ve kurdaki

gelismeler nedeniyle TL cinsi ithalat fiyatlarinin 2017 yil enflasyonunu 1,0 tam puan yukseltecegi 6ngorilda.

e ikinci ve Uglincli ceyreklik ddnemde ekonomik aktivitedeki yavaslama ile ¢ikti agigi tahmini (Temmuz raporundaki)

-0,3 puandan -1,5’e revize edildi. Bu beklenti ile 2017 yil sonu enflasyon tahmini 0,3 puan geriledi.

e (Gida enflasyonu turizm gelirlerindeki azalmanin da etkisiyle asagi yonli revize edildi. 2016 yili igin tahmin
%8,0’den %6,0’ya cekilirken, Gida Komitesi’nin calismalarinda somut basarilar elde edilmesine ve gida
enflasyonunun tarihsel ortalamalarina goére daha disik seviyelerde gergeklesmesine ydnelik beklentiler 1s1ginda
2017 yih igin tahmin %8,0'den %7,0'ye dusurildu. Bu beklenti enflasyon tahmininde 0,2 puanhk agagdi yonlu

revizyonu beraberinde getirdi.


mailto:can.uz@yf.com.tr

Toplantidan kisa kisa...

Sadelesme politikasiyla fonlamanin tek faizden yapilmasi ve kisa vadeli piyasa faizlerinin TCMB fonlama faizine

yakinsamasi hedeflenmektedir.

DTH faizlerinde bir artis s6z konusu. Banka bunun piyasa mekanizmasi g¢ergevesinde bir dalgalanma oldugunu

distinmekle birlikte takip etmektedir.

Banka’nin reel veya nominal bir kur hedefi mevcut degdil. Ancak kur hareketleri ve oynaklik enflasyon gérinimiine
kur geciskenligi kanali Gizerinden etki etmesi sebebiyle dikkatle izlenmektedir.

Gidanin TUFE sepetindeki etkisinin degisimi konusunda yapilan herhangi bir galisma TCBM’nin bilgisi dahilinde
degildir. Banka’nin dlgumle ilgili bir bilgi ve degerlendirmesi s6z konusu degildir. Bu konunun da giindemden
ciktigi dustinilmektedir.

Déviz rezervlerini kuvvetlendirme politikasinda bir degisiklik beklenmemesi gerektigine dikkat c¢ekilirken, "Déviz

rezervleriyle ilgili herhangi bir kaygimiz yok; her ay reeskonttan 1.5-2 milyar dolar katki geliyor" denilmistir..

Cetinkaya’nin agiklamalarinda biyimeye iliskin tglincli ¢eyrekte ikinci ¢eyrege nazaran bir ivme kaybina isaret
edilirken, parasal kosullarin daha destekleyici olmasi ve tiketici kredilerinde goérilen toparlanma ile birlikte TCMB

son geyrekte iyilesme beklemektedir. Dolayisiyla Banka yilin geneline iligkin ilmli bir blyime beklentisine sahiptir.
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