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TSKB Ekonomik Arastirmalar
TCMB 2021 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nu yayinladi. Raporda, TCMB TL’deki toparlanmanin ve beklentilerdeki iyilesmenin sagladigi olumlu katki-

ya ragmen, isglicli maliyetlerindeki artisin ve gida fiyatlarindaki yliksek seyrin etkisinden hareketle temkinli durusunu koruyarak tahminlerini de-
gistirmedi. Basin toplantisinda verilen mesajlar TCMB’nin uzun siire faizleri degistirmeyecegi yoniindeki s6zlli yonlendirmesini destekledi.

Siki durusun korundugu cergevede orta vadeli tahminleri degistirmeyen TCMB gerekmesi halinde ilave sikilagtirma yapabilecegini yineledi. TCMB
uluslararasi emtia ve gida fiyatlarindaki ylkselisin yaninda birim isglici maliyetlerindeki artisin enflasyon tahminlerine yukari yénde baski yapabilece-
gini belirtirken, TL'deki toparlanmanin, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki net etki sayesinde 2021 sonu
enflasyon tahmini orta noktasinin %9,4 olarak korundugunu agikladi. 2022 yili sonunda enflasyonun %7,0 olabilecegi 6ngorisiine yer verirken, %5
hedefine ulasana kadar siki durusun korunacagini tekrarladi. Bununla birlikte, kisa vadedeki yukari yonlii seyrin orta vadeli beklentileri olumsuz etki-
ledigini ve bunun da enflasyon hedeflerine yakinsamayi yavaslatma riski tasidigina vurgu yapti. Ayrica kamu maliyesinde olusabilecek finansman ihti-
yacina bagh olasi vergi ayarlamalarina enflasyonda diistsi geciktirebilecek bir diger risk unsuru olarak yer verdi.

Raporda TCMB, kiiresel goriiniime dair belirsizliklerin bir miktar azaldigini ifade ederken, yukari yoénlii enflasyonist risklere dikkat ¢ekti. TCMB yi-
lin son geyreginde yeniden hizlanan salgina ragmen, salgina karsi gelistirilen asi ve tedavi siireglerindeki ilerlemelerden dolayi yilin ikinci yarisinda
kiiresel ekonominin hizl bir sekilde toparlanabilecegini belirtti. Ote yandan, talepteki toparlanmadan dolayl emtia fiyatlarindaki yiikselisle birlikte,
kiiresel dizeyde hem maliyet hem de talep kanalindan enflasyon gorinimu Uzerindeki risklerin yukari yonde oldugunu ifade etti. Ancak TCMB,
enflasyondaki yukari yonlu risklerden dolayi gelismis Ulkelerdeki genisletici para politikasi uygulamalarinin ne zaman ve hangi hizda normallesecegi
konusunda belirsizlik bulunduguna dikkat ¢ekti.

Yurtigi finansal kogullardaki sikilasmanin etkisiyle kredilerin ve i¢ talebin yavasladigina dikkat ¢eken TCMB, bu egilimin 6niimiizdeki donemde si-
recegini belirtti. Raporda TCMB, para politikasindaki sikilastirma adimlarinin tlke risk primi ve enflasyon beklentilerini iyilestirerek uzun vadeli faizleri
gerilettigini ifade etti. Ayni zamanda sikilasma adimlarinin kredi faizlerini ylikselterek kredileri yavaslatmaya basladigini belirtirken, risk primindeki
dusus nedeniyle kredi/mevduat faiz farkinin asagi yonde seyrettigini ve bunun da kredi arzini destekledigini séyledi. Salgin donemindeki destekleyici
dnlemlerin geri cekilmesiyle kredilerin yavasladigini hatirlatti. Ote yandan, sirketlerin yatirimlardan ziyade stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci-
na bagl kredi talebinin canh oldugunu belirtti. Bununla birlikte TCMB, parasal sikilagmanin ve salgin kaynakli kisitlama dénik tedbirlerin ic talebi si-
nirlamasina ragmen dis talebin gliciini koruduguna dikkat ¢ekti. Salgin dinamikleri ve makro politika bilesimi cercevesinde sektérel ayrismalarin nor-
mallesme siurecinde de devam edecegini sdyleyen TCMB iktisadi faaliyette imalat sanayi ve hizmetler ayriminin yasandigini ve bunun da istihdami
olumsuz etkiledigini degerlendirdi. Ayni zamanda, turizmin salgin nedeniyle zayiflamasinin cari dengeye olumsuz etkisini hatirlatirken, i¢ talep ve it-
halatin sinirlayici etki yapabilecegini 6ne sird.

TCMB Baskani Naci Agbal’in gerek enflasyon raporunu tanitirken yaptigi sunumu ve sorulara verdigi cevaplar gerekse raporun igindeki ifadeler
enflasyonla miicadele konusunda son derece kararli bir durus ciziyor. Bagkan Agbal, PPK toplantisi sonrasi yayinlanan metinde yapilan degisiklik-
lerle uyumlu olarak siki durusun uzun siire korunacaginin ve gerekmesi halinde ilave sikilagmanin yapilacaginin altini ¢izdi. Bununla da para politi-
kasinda 6ngorilebilirligin artirildigini vurguladi. Baskan Agbal fiyat istikrarini saglama konusunda ilgili paydaglarin katkisini ve goriislerini almak
tizere bir dizi gériisme yapacaklarini séyledi. Bununla birlikte, Bagkan Agbal kisa vadede finansal kogullarda yasanabilecek sikilagmaya ragmen,
enflasyonun kalici olarak diisiiriilmesinin, lilke risk priminde saglayacagi iyilesme ile gliven kanali {izerinden kurulacak dengeye ve yatirim ortami-
na yapacagi uzun vadeli katkiya dikkat ¢ekti. Karar alma siireglerinde gerceklesen/beklenen enflasyon orani patikasi ile para politikasi faizi arasin-
daki diizeyin, dezenflasyonist denge gozetilerek olusturulacagini ve korunacagini ifade etti. Sonug olarak, TCMB’nin faiz artirimlarini takip eden
sozlii yonlendirmesinde yaptigi gliclendirmeye ek olarak bu raporda verdigi mesajlarin bankanin kredibilitesini giiglendirdigini diislinliyoruz.

TCMB Varsayimlar ve Tahminleri Giincellemenin Kaynaklari (% Puan) 2021
— - 2021 2022 2023 H+ijke Tahminlerinde Revizyon 0.0
Enflasyon Tahmini Yeni | %7.3-%11.5(%9.4) %4.6 - %9.4 (%7.0)  5.0% L . o . . .
Eski | 97.1-9%11.7 (%9.4) 5.0% 5.0% | TLCinsinden Ithalat Fiyatlari (Ddviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlan Dahil) | -0.4
Gida Varsayimlari Yeni 11.5% 9.4% isgiicii Maliyetleri 1.0
Eski 10.5% Cikti Agig 0.0
Petrol Fiyatlari Varsayimi Yeni 54.4 52.1
Eski 43.8 Gida — 02
ihracat Agirlikh Kiiresel Talep | Yeni 4.7 4.3 Enflasyon beklentileri 0.5
Eski 5.1 Yénetilen/yonlendirilen fiyatlar -0.3
ithalat Fiyatlari Varsayimi Yeni 6.5 0.3
Eski 5.0
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2021 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirim bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yénelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoriilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslar veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler {izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirnm bankaciligi da dahil olmak tzere
6nemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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