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Temmuz’da politika faizini degistirmeyen MB bir faiz indirimi i¢in enflasyonda belirgin
bir diistisii beklese de, artan riskler daha fazla hareketsiz kalmasini gerektirebilir....

eMB Temmuz'da piyasa beklentisine ve ING 6ngorisine 20 7 [ 400
paralel politika faizini degistirmeden %19'da birakirken, 17 - zzz
enflasyonda belirgin bir disius saglanana kadar politika 1 | 550
tavrini koruyacagini tekrarladi. Bu kararda, son aciklanan - 200
Haziran enflasyonunda genel yayilan fiyat artisi baskilari, 11’ 10
son kamu fiyat ayarlamalari ve TUFE enflasyonuna yiiksek 81 ;go
seyreden UFE kaynakli gegiskenlik riskleri belirleyici oldu. s s SRS

eTemmuz degerlendirme notunda para politikasina dair B3548558824%58832848885

Toplam Fonlama -sag

Mayis’'ta dahil edilen ana ydnlendirme degismedi. Buna BT Interbank Gecelic Repo Oran
g6re MB Nisan enflasyon raporu projeksiyonunda 3. geyrek — 1 Haftalk Repo Faizi

sonu veya 4. ceyrek basinda gergeklesmesi 6ngorilen ——— MB'nin Agirlikl Fonlama Maliyeti
belirgin disls saglanana kadar polittka durusunun
kararllikla sirdiriilecegi mesajini korudu. Ote yandan,

2021 igin son Piyasa Katilimcilari anketinde %15.6 olan yil 16 |
sonu enflasyon beklentisiyle karsilastirildiginda MB’nin
%12.2’lik tahmini dikkate alindiginda bu ayin sonunda 13 4
aciklanacak yeni enflasyon raporunda bankanin tahmin
degisikligine giderek beklentisine yukari c¢ekecegi
soylenebilir. Genel beklentiye paralel, yilin son geyreginde
baz etkisiyle gerileyecek olsa da, ylksek seyrini koruyacak
olan enflasyon gérinimiine dair riskler MB’nin faiz indirim
alanini daraltiyor. Bu gercevede Banka'nin Kasim’da 100
baz puanlik bir indirime gidebilecegini, ancak yukari yonli
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——— MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti Sepet (50:50 EUR:USD) sag

enflasyon siirprizleri oldugu takdirde ilk indirimin 2022 207 [
basina sarkabilecedini disiiniyoruz. Banka'nin genel 187 M8
goriiniime dair degerlendirmeleri ise soyle 6zetlenebilir: i) 16 1 M6
kiuresel buyime agilamanin hizlanmasiyla toparlansa da, 141 [
enflasyondaki yukari hareket finansal piyasalara yansiyor ii) 12 1 2
ikinci ceyrekte salgin onlemleriyle i¢ talepte ivme kaybi 10 - - 10
sinyalleri gozlense de aktivite giigli seyrediyor. lvme 8 1 -8
kazanan asilamanin hizmet sektériinde ve turizmde 6 s P P 6
toparlanmaya katkisi belirginlesiyor iii) cari acik tarafinda BEIN8eE583o NNy es
altin ithalatindaki normallesme, yavaslayan krediler, giglu ——— MB'nin Agirlkii Fonlama Maligeti (5 Gan Ort)

ihracat ve artan turist akisgi toparlanmayi destekliyor. MB
yilin kalaninda cari iglemler hesabinin fazla verecegini
dngériyor. ik bes ayda agigin 12.7 mlyr dolar oldugu
disunildiginde; MB’nin tahminine paralel bir gerceklesme
oldugu takdirde 2021’de ag¢igin halen 24.7 mlyr dolar olan
piyasa beklentisinin oldukga altinda kalacagi sdylenebilir.

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

¢ Ozetle, PPK’da beklendigi gibi politika faizi degismezken;
MB enfasyon tarafinda giiglenen yukari yonli baskilar, son
bir kag ayda goreli olarak olumlu seyretse de kirilgan
14.07.21 sermaye akimlari ve kur goérinimine dair riskler yaninda
kuresel piyasalarda ABD Dolar’'nda olasi glglenmeye ve
ABD reel faizlerinde yukari bir harekete olan kirilganlik gibi
faktorleri de dikkate alarak temkinli durusunu korumaya
devam etti. Banka bir faiz indirimi icin enflasyonda belirgin
bir disustin saglanmasini beklese de, bu risk faktorleri
bankanin daha fazla hareketsiz kalmasini da gerektirebilir. Muhammet Mercan
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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).



