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MB 2017 enflasyon tahminini %8.5’e ¢ekerek piyasa beklentisine yaklagtirirken
enflasyonu diisirmeye odakli siki politika durugunun devamini 6ngordui.

e Ocak’taki enflasyon raporunda 2017 tahminini %8 olarak
duyuran MB, bu yilin ikinci raporunda %8.5 enflasyon
ongorurken, tahmin araligini %7.3-9.7 olarak acikladi. S6z
konusu degisimde, %0.1 puanla ithalat fiyatlarindaki yukari
yonli  revizyon, %0.2 puanla ekonomik aktivitede
beklenenden hizli toparlanmanin katkisiyla ¢iktigr agiginin
yukari glncellenmesi ve %0.2 puanla enflasyonun
dngoriilerin lizerinde seyretmesi etkili oldu. Ote yandan,
2018 ic¢in gida enflasyonu beklentisini %7’de tutsa da MB
enflasyon tahminini %6’dan %6.4’e yukseltirken, tahmin
araligini %4.6-%8.2 olarak agikladi. 2018 tahmin
degisikliginde de benzer sekilde enflasyondaki ana trendin
yiiksek seyretmesi énemli rol oynadi. Ozetle enflasyonun
2018'de bu yila goére %2 puandan fazla gerileyecegi
beklentisinde, ekonomik aktivitenin 1hmh kalacagr ve
birikimli kur etkisinin azalacagi beklentisi yaninda siki
durusun katki saglayacagi degerlendirmesi belirleyici oldu.

e Enflasyona yonelik olarak, TL'deki deger kaybinin neden
oldugu kur gegiskenligi ile olumsuz hava kosullari,
toparlanan gida ihracati, diistik baz etkisi ve zayiflayan TL
gibi faktorlerin yukar ittigi gida enflasyonu yillik rakamin
Ocak’ta Ongorilen arahdin Uzerinde gergeklesmesinde
belirleyici olduguna vurgu yapildi. Dolayisiyla, banka bir kez
daha siki durusun enflasyon gorinimunde iyilesme
g6zlenene kadar sirdirilecedi mesajini  tekrarladi.
Buyumeyle ilgili MB yilin ilk ¢ceyreginde 6nceki ¢ceyrege gore
finansal piyasalardaki oynaklik, TL'deki deger kaybi ve
enflasyondaki yukari egilimin yansimasiyla kismi bir ivme
kaybinin goézlendigine dikkat gekerken, destekleyici mali
durusa ragmen i¢ talepteki toparlanmanin sektérler bazinda
heniiz genele yayllmadigina vurgu yapti. Diger mesajlar
olarak 1) 6nceki dénemlerde blylimeyi asadi ¢ceken net
ihracatin artik pozitif katki saglayacagi 2) gliglenen mal
ihracatiyla dis dengede iyilesme egiliminin belirgin olacagi
3) kredi tarafinda destekleyici makro ihtiyari adimlar ve
kamu tesvikleri ile toparlanan bulylimenin, Kredi Garanti
Fonu kaynakli katkiyla o6zellikle TL sirket kredilerinde
ivmelendigi 4) Mayis sonuna kadar vadesi dolacak reeskont
kredilerinin TL olarak édenmesine imkan taniyan esnekligin
uzatilmayacagi, dolayisiyla bu aracin Haziran'dan itibaren
doviz rezervlerine yeniden katki saglayacagi 6ne ¢ikti.

e Sonug olarak MB enflasyonda yilin kalan déneminde dalgali
bir egilimin hakim olacagini ancak yil sonunda tek
basamakli seviyeye donulecegini 6ngdérdi. Baskan
Cetinkaya’'nin enflasyonda baz etkisi kaynakh degisikliklere
reaksiyon  gosteriimeyip temel  egilimin  yakindan
izlenecegine vurgu yapmasi, politika durusunda erken bir
gevsemeden kaginilacagini ve fonlama maliyetinin bir sire
daha bu seviyelerde kalacagini ima ediyor.
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Varsayimlara yapilan giincellemeler

Ocak 2017 Nisan 2017

_ 2016 G4 2.0 16
Gikti Aig1 2017 G1 22 17
Gida Fiyatlar Enflasyonu (Yilsonu 2017 9.0 9.0
Yiizde Degisim) 2018 7.0 7.0
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik 2017 3.0 4.4
Ort. Yiizde Degisim) 2018 0.7 0.5

] 2017 57 55
Petrol Fiyatlan (Ort, ABD dolari) 2018 58 55
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim 2017 1.9 18
Endeksi (Villik Ort. Yiizde Degisim) 2018 19 20

TCMB'nin Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**

2017 yilsonu 8.5 9.3 5.0
12 ay sonrasi 75 8.3 5.0
24 ay sonrasi 6.0 7.9 5.0

* Nisan ay1 beklenti anketi verileri
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhigi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruglerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagch olarak hazirlanmigtir. Sunulan
bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiiru higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki sakhdir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhdir.

ING Bank A.S., bu raporun Tirkiye'de yayimlanmasindan sorumludur.
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