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Bu ay politika faizini degistirmeyen MB acgisindan sadece enflasyona dair veri akisi
degil, kiiresel risk istahindaki gelismeler de politika kararlarinda belirleyici olacak....

o Haziran faiz karari toplantisinda piyasa beklentisine ve ING
6ngorusune paralel olarak politika faizini degistirmeden
%19’da birakan ve sdyleminde bir degisiklige gitmeyen
MB’nin bu tavrinda zorlu enflasyon kosullar ile kirilgan kur
gérinimi  belirleyici oldu. Ote yandan, ABD Merkez
Bankasi (Fed)'nin son toplantisinda enflasyon ve bliyime
tahminlerinde revizyonla beraber 6ngorilerden dnce bir
sikilagmaya gidebilecegdine dair belirginlesen isaretlere
ragmen yurticinde PPK sonucu beklenmedik strpriz bir
degisiklik getirmezken, ddviz piyasasinda karar sonrasi
g6zlenen hareket de oldukga sinirli dizeyde kaldi.

e Haziran degerlendirme notunda para politikasina dair ana
yonlendirme degismeden kaldi. Buna gére MB Nisan
enflasyon raporu projeksiyonunda Uglncl g¢eyrek sonu
veya dordincu ceyrek basinda gerceklesmesi 6ngérilen
belirgin disius saglanana kadar politka durusunun
surdirtlecegi climlesine “kararlilik” vurgusu ekleyerek
hemen bir faiz indirimi gerceklesmeyecegine dair temel
mesajini giglendirerek korudu. Dolayisiyla, i¢ talepte ivme
kaybi isaretlerine ragmen enflasyon tarafinda maliyet yénlu
baskilar, arz yénlu kisitlar ve bozulan beklentiler kaynakli
yukari yonlu riskler yaninda oldukga disuk dlzeyde
seyreden gerceklesen enflasyon hari¢ reel faizin MB’nin
hareket alanini  sinirlamasi  dikkate  alindiginda,
enflasyonda ciddi bir diisis gerceklesene kadar bankanin
harekete gecmeyecegini, bu cercevede iliml bir faiz
indiriminin  muhtemelen Ekim ayinda gerceklesecegini
soyleyebiliriz. Ote yandan, bankanin genel gériinime dair
degerlendirmeleri kuglk bazi olumlu yénde degisiklikler
haric ayni kaldi. Buna goére: i) asilamanin hizlanmasi
kiresel bliyumeyi desteklerken, enflasyonda yukari hareket
belirginlesiyor ve bu durum finansal piyasalari da etkiliyor ii)
ikinci geyrekte salgin onlemleri ve sikilagan finansal
kosullarla i¢ talepte ivme kaybi sinyalleri gézlense de
ekonomik aktivite giiciinu koruyor. Ancak banka igeride son
glnlerde ivme kazanan asilamanin hizmet ve turizm
sektorlerindeki toparlanmaya katkisina dikkat gekti iii) Mart
faiz ag! sonrasi krediler yavaglarken, MB kredi hizi ve
kompozisyonunu yakindan izliyor iv) cari acik tarafinda altin
ithalatindaki normallesme, vyavaslayan krediler, guglu
ihracat ve artan turist akigi toparlanmayi destekliyor.

«Ozetle, enflasyon tarafinda artan riskler, yavas seyreden
sermaye akimlari, zayif rezerv pozisyonu ve kurdaki seyir
gibi faktorleri de dikkate alan MB beklendigi gibi politika
faizini degistirmedi. Ekonomik kirilganliklarin belirginlestigi
son dénemde sadece enflasyona dair veri akisi degil,
Fed'in daha erken baslayacak bir sikilagsmaya isaret eden
tavir degisikligi de MB’nin politika kararlarinin zamani ve
yonuinde belirleyici olacak gibi gozikuyor.

20 -

19 4

16

13 4

10 4

——— MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

20 -
18 -
16 -
14 -
12 -

10 4

- 400
L 350
- 300
- 250
- 200
- 150
- 100
- 50
““““““““““ 0

Toplam Fonlama -sag
~———BIST Interbank Gecelik Repo Orani
——— 1 Haftalik Repo Faizi
———— MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

r 10.0
- 9.5
9.0
-85
- 80
75
70
F 6.5

6.0

10-20
11-20
12-20
01-21
03-21
04-21 -
05-21
06-21

02-20
03-20
04-20
05-20
07-20 -
08-20
09-20

Sepet (50:50 EUR:USD) sag

- 20
- 18
16
- 14
F12

- 10

= MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti (5 Gtn Ort.)

Mevduat (3 ay, 4h-HO, sag)

Muhammet Mercan

LUTFEN ONEMLI ACIKLAMALAR ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ



ING 4

ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ing.com.tr

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).



