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Enflasyonda artan riskler, yavaslama isaretleri veren sermaye akimlari, zayif rezerv
pozisyonu ve kurdaki seyir gibi faktorleri dikkate alan MB faizi degistirmedi...

o Mayis PPK toplantisinda beklentilere paralel sekilde politika
faizi degismeden %19'da kalirken, bu gelismede son
aylarda enflasyon dinamiklerinde gézlenen bozulma egilimi
ve gectigimiz haftalardaki deger kaybindan sonra kur
goriniminde belirginlesen kirilganlik belirleyici  oldu.
Nisan’da siki durusun fiyat istikrarina isaret eden
gostergeler olusana kadar surdirilecegi ve gerektiginde ek
sikilagtirma yapilacagi vurgularinin politika metni disinda
kalmasinin ardindan MB’nin enflasyona dair daha yumusak
bir durus takindidi ve para politikasi tavrinin da daha ilimli
olacagi algisinin belirginlesmesinin  ardindan 6nem
kazanan bu toplantida sonucun beklentilere paralel
gelmesinin ardindan kurda 6nemli bir degisim gézlenmedi.

e Mayis degerlendirme notunda para politkasina dair ana
yobnlendirme degismedi. Buna gére MB enflasyonda kalici
bir disis saglanana kadar para politikasi faizinin beklenen
ve gerceklesen enflasyonun (izerinde kalacagina dair
durusunu korudu. Ancak, bankanin kiresel gelismeler ve
ekonomik goériinime dair bazi dederlendirmelerinde kismi
degisiklikler dikkat cekti: i) Emtia fiyatlarindaki artigin
yeniden hizlandigini belirtirken; destekleyici politikalar ve
asllama surecinde kaydedilen ilerlemelerle kiresel
ekonominin toparlanmaya devam ettigini ve yukari yonlu
hareket eden kuresel enflasyon beklentilerinin uluslararasi
finansal piyasalardaki risk algisini etkiledigini tekrarladi ii)
salgina yonelik artan kisittamalarla gegen ay guglu
seyrettigini vurguladid i¢ talebin kismen ivme kaybettigini
one cikardi. Ancak guglu dis talebin de katkisiyla ekonomik
aktivitenin guctini korudugu degerlendirmesi degismedi iii)
yine gecen ayki degerlendirmesinden farklilagarak bireysel
kredilerin seyrinin daha ihmli hale geldigini belirtti, ayrica
parasal sikilastirmanin gerek krediler ve i¢ talep tzerindeki
etkilerinin belirginlestigi konusunda daha net bir agiklama
yapti iv) cari agik tarafinda ise genel olarak emtia fiyatlarinin
olumsuz etkisine ragmen, altin ithalatindaki
normallesmenin, yavaslayan kredilerin ve guglu ihracatin
toparlanmayi destekledigini soyledi.

o Ozetle, enflasyon tarafinda artan riskler, son dénemde
yeniden yavaglama isaretleri veren sermaye akimlari, zayif
rezerv pozisyonu ve kurdaki seyir gibi faktorleri de dikkate
alan MB beklendigi gibi Mayis toplantisinda politika faizini
degistirmedi. Ekonomik kirilganliklarin belirginlestidi son
dénemde MB agisindan enflasyona dair veri akisi politika
kararlarinda belirleyici olacak gibi gdzukiyor. Nisan'da
muhtemelen tepe noktasina ulasan enflasyonun Mayis-
Aralik arasindaki olumlu baz etkilere ragmen bankanin
ongordigiunden daha yavas bir hizla gerileyebilecegini
disUniyoruz. Buna bagli olarak, ilk faiz indiriminin Ggtincu
ceyregin sonunda dogru gelebilecegini tahmin ediyoruz.
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirnm amaglari, finansal
durumu veya araglari géz 6ninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danigsmanhgi kapsaminda olmadidi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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
sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.$. ve galisanlari bu yayinin
kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi
belirtiimedigi middetge, gorls, 6ngori veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin
degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kigiler de bu tir
kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi sz konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin 6nceden alinmis agik onayl olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi Ureten
tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gozetiimektedir. ING Bank
A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).



