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MB 2019-2021 déneminde enflasyonun dnceki beklentilerine gére daha olumlu
bir patika takip etmesini 6ngorurken, siki durug vurgusunu korudu...

e Yilin ilk enflasyon raporunda, 2019 tahminini Ekim raporuna
gbre %0.6 puan duslrerek %14.6'ya ceken MB, 2020
tahminini de %9.3'ten %8.2’ye revize etti. Yeni tahminlere
gore tek basamakli dizeye gelecek yil donulecegi, yillik
enflasyonun 2020 sonrasinda %5’lik hedefe yakinsayacagi
ongoruldd. MB’nin 2019 tahmininin asadi ¢ekilmesinde 1)
petrol fiyatlari varsayiminin 80 dolardan 63.1 dolara
cekilmesinin etkisini de iceren TL cinsi ithalat fiyatlar
varsayimindaki gincelleme kaynakli %-0.5 puan 2)
enflasyonda beklentilerden olumlu seyir kaynakh %-0.4
puan 3) cikti agiginin asagi guncellenmesine bagl %-0.3
puan belirleyici oldu. Ote yandan, vergi ve kamu tarafindan
yonetilen fiyatlar ile birim isglici maliyetlerinin yukari yonlu
glncellenmesinin toplam %+0.6’lik etkisi tahmindeki asagi
yonli revizyonun boyutunu sinirladi. 2019 yili tahminini
disuren faktorler benzer sekilde 2020 yilina dair tahmindeki
degisiklige de %1.1 puanhk katki sagladi.

e Enflasyon raporunun duyuruldugu toplantida MB Baskani
Murat Cetinkaya 1) fiyatlama davraniglarini etkileyen tim
faktorlerin yakindan takip edilecegi, enflasyonda ikna edici
bir dislis gézlenene kadar siki parasal durusun korunacagi
ve gerektiginde ek sikilastirma yapilabilecegi vurgusunu
tekrarlarken 2) son dénemde istikrarin saglanmasina katki
saglayan politika bilesiminin devam edecegini ve parasal
durusun mimkdin olan en kisa surede tek haneli enflasyona
ulasmay! saglayacak sekilde surecegini vurguladi. Bu
aciklamalar, enflasyon tarafinda son bir ka¢ ayda dikkat
¢eken olumlu seyre ragmen MB’nin erken bir faiz indirimi
konusunda dikkatli olacagi ve muhtemelen gugli baz
etkisiyle enflasyonda distsin daha belirgin olacagi Mayis
sonrasi déneme kadar bir adim atmayacaginin isaretlerini
verdi. Nitekim, enflasyona dair riskler olarak fiyatlama
davranisina yonelik riskler, gegmise endeksleme egilimi,
beklenti  olusumundaki  katiliklar, maliye politikasi
uygulamalarina dair riskler, gida fiyatlari oynakliklari,
sermaye akimlarinin seyri ve kredi arzinin dngérilerden
fazla sikilagsma ihtimali gibi genis bir liste ortaya koymasi ve
su anki seviyelerin olasi risklere karsi temkin gerektirdigine
dikkat cekmesi MB’nin sakingan durusunu teyit etti.

eOzetle, piyasalarda erken bir faiz indirimine dair soru
isaretlerinin oldugu bir ortamda, son aylarda bir miktar
gerilese de fiyatlama davraniglarindaki sert bozulmaya
paralel son yillarda gordigu en yiksek dizeylere yakin
seyreden enflasyondaki yukari yonli riskleri, TL'nin yeniden
baski altinda kaldigi takdirde finansal istikrara ydnelik
artabilecek riskleri ve son édemeler dengesi verilerine gore
yeniden artiya ddnse de kirilgan kalmaya devam eden
sermaye akimlari goériniminid de dikkate alan MB siki
durus vurgusunu guglu bir sekilde strdirdd.
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Varsayimlara yapilan giincellemeler

2018 2019 2020

ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ort. Yiizde Degisim) » égg) I (ZZZ)

711 631 638

Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) v (745) v (80) I3 (762)

53 22 15

ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ort. Yiizde Degisi
lat Fiyatlar (i lolari, Yill lizde Degigim) " 60) " (13) 9

Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yiizde Degigim) 13.0 100 100
4 4 4
(7.0~ (7.00 (7.0

* Parantez igindeki saylar Ekim Enfl P degerleri go

TCMB'nin Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi

2019 yilsonu 146 16.5 5.0
12 ay sonrasi 138 15.9 5.0
24 ay sonrasi 7.8 12.0 5.0

* Ocak ay1 beklenti anketi verileri
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaclari, finansal
durumu veya araclari géz éniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak i¢in bir teklif veya talep de dedgildir. Yatirim
danigmanhgr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici
olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING
Bank A.S. ve c¢alisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya baglantih zararin
sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetce, goris, 6ngorl veya tahminler belgenin yayimlanma
tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli Ulkelerde kanun veya ydnetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gecen kisiler de bu tur
kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin énceden alinmig agik onayi olmaksizin hig
kimse tarafindan hicbir gerekgeyle cogdaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi Ureten
tuzel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendiriimistir ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gozetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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