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MB 2017 tahminini piyasa beklentisine yaklastirirken, enflasyon goriniumii
“ikna edici” bir sekilde iyilesene kadar siki durusun devamini 6ngordii...

e Temmuz’da, 2017 tahminini %8.7 olarak duyuran MB, yeni
raporunda son gelismelerin de etkisiyle %9.5 olan Orta
Vadeli Plan (OVP) hedefinin Uzerinde %9.8 enflasyon
ongorurken, tahmin araligini %9.3-10.3 olarak acikladi. Bu
degisimde; TL cinsi ithalat fiyatlarindaki yukari yénlu
glncellemenin ~ %0.5 puan, ekonomik  aktivitede
beklenenden hizli toparlanmanin katkisiyla ¢iktigr agiginin
yukari glincellenmesinin  %0.4 puan ve beklentilerin
Uzerinde enflasyon egiliminin %0.2 puanlik etkileri belirleyici
oldu. MB 2018 enflasyon tahminini ise OVP’ye paralel
sekilde %7.0 diuzeyinde ancak Temmuz'da %6.5 olan
tahmininin Gzerinde belirlerken, tahmin araligini %5.5-%8.5
olarak acikladi. Daha 6nce %5’lik enflasyon hedefine iki
yillik stre iginde ulagsmayi 6ngéren MB, muhtemelen yiksek
enflasyon seviyesi ve uzun slreden beri bozulma egiliminde
olan beklentileri de dikkate alarak, son OVP’ye paralel
sekilde, hedefe 3 yila yayillacak sekilde erisilecegine isaret
etti. Ozetle enflasyonun 2018'de %3 puana yakin
gerileyecegi beklentisinde olan MB’nin bu yaklasiminda siki
durusun saglayacagi katki belirleyici oldu.

¢ Enflasyona yonelik olarak, yilin 3. ceyreginde beklentilerden

olumlu seyreden gida enflasyonuna ragmen, yikselen
enerji fiyatlari, TL’'de son donemdeki deger kaybi ve i¢
talebin yansimalari yillik rakami son aylarda yeniden yukari
cekti. Kisa vadede TL’deki oynaklik ve eneriji fiyatlarindaki
artis kaynakli risklere dikkat cekse de MB gelecek yil
enflasyonun gii¢li baz etkisiyle gerileyecegini éngorirken,
cikti agiginin 2018’in 2. yarisinda enflasyondaki disise
destek verecegini vurguladi. Ancak, OVP’de 2017-2020
déneminde  biyimenin  %5.5’le  oldukga  ylksek
seyredeceginin 6ngoruldigi dikkate alindiginda MB’nin bu
degerlendirmesiyle OVP blylime tahminlerinin yeterince
uyumlu olmadigi disinilebilir. Ote yandan, MB’ye gére
2017'nin 3. geyreginde ekonomik aktivite, destekleyici
adimlarin katkisiyla guigli seyrederken, son dénemde zayif
seyreden makine ve tecghizat yatinmlarinin toparlanma
isaretleri vermesi yatirim istahinda iyilesmeye isaret ediyor.
Net ihracat ise dikkate deger bliyime oranlari kaydeden
ihracata ragmen, ithalatta hizlanan artisa bagh olarak
blyumeye sinirli dlgiide katki saglayacak gibi goztkuyor.

eSon PPK toplantisinda, siki durusun hedeflerle uyumlu
gorinim saglanana kadar surecegi belirtiimis, dolayisiyla
enflasyondaki dusus hizi kadar goérinimdeki iyilesmeye de
odaklanacagi ima edilmisti. Ancak bu degerlendirmeden
farkl olarak, Baskan Cetinkaya’nin enflasyon raporu
toplantisinda, enflasyon gérinimuinde “ikna edici” iyilesme
saglanana kadar siki durusun silirecegi degerlendirmesinin
erken bir faiz indirimi olasiligi olarak algilanmasiyla
Dolar/TL hizla yikselerek 3.77’lerden 3.82’ye ulasti.
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* Enfiasyogun fahvrin arcie iinde kalma asiey ylade 0.

Temmuz 2017 Ekim 2017

Kt Act 2017 G2 -0.6 0.3
Gikti Aqign 2017 G3 03 1.0
Gida Fiyatlan Enflasyonu (Yilsonu 2017 10.0 10.0
Yiizde Degisim) 2018 7.0 7.0
ithalat Fiyatlari (ABD dolar, Yillik 2017 6.2 7.1
Ort. Yiizde Degisim) 2018 2.0 3.1
Petrol Fiyatlan (Ort, ABD dolari) 2017 50 53

2018 50 56
ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim 2017 21 23
Endeksi (Yillik Ort. Yiizde Degisim) 2018 2.2 23

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**

2017 yilsonu 9.8 9.9 5.0
12 ay sonrasi 73 8.5 5.0
24 ay sonrasi 6.0 8.0 5.0

* Bim ay1 beklenti anketi verileri
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finansal
durumu veya araglari géz éninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadidi gibi, yatirnm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icgin bir teklif veya talep de dedgildir. Yatirim
danigmanhgr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye Ozel
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 gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING
Bank A.S. ve calisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya baglantih zararin
sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetce, goris, 6ngoérl veya tahminler belgenin yayimlanma
tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh tGlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin 6nceden alinmis agik onayr olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle cogdaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi treten
tizel 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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