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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) %19,0 olan haftalik repo faizini beklentiler dahilinde degistirmedi. Karar metninde ekonomik dina-
miklere dair degerlendirmelerinde bir takim degisikliklere gitse de para politikasi durusuna iliskin mesajlarini aynen korudu.

Karar metninde TCMB diinya ekonomisine yonelik degerlendirmelerini iyilestirmeyi siirdiirdii. Asilamanin hizlanmasinin kiiresel ekono-
mideki toparlanmayi destekledigini teyit ederken, asilamada ilerleme kaydeden ekonomilerin kisitlamalari hafiflettigine dikkat ¢ekti. Bu neden-
le kiiresel toparlanmadaki hizlanmanin maliyet artislariyla birlikte enflasyonist riskleri artirdigini yineledi.

Yurtici ekonomik dinamiklere yonelik degerlendirmelerinde daha iyimser bir ¢cergeve sundu. Karar metninde TCMB ikinci ceyrekteki i¢ ve
dis talep gelismelerine dair degerlendirmelerini aynen korudu. i¢ talepte bir miktar ivme kaybina dikkat cekerken, dis talebin giictinii korudu-
gunu yineledi. Asilamanin yayginlasarak hizlanmasi sayesinde daha dengeli bir ekonomik faaliyet olacagi degerlendirmesine de tekrar yer ver-
di. Bununla birlikte TCMB, ticari kredilerin ilimli seyrine karsin acilma déneminde ertelenen talebe bagh olarak tiiketici kredilerinde artis oldugu-
nu ve alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkilerinin izlenecegini sdyledi. Gegen ay ise kredilerin genelinin ihmli bir seyir izledigini, ancak kompozis-
yonunun yakindan takip edildigini ifade etmisti. TCMB bir 6nceki PPK metninde cari denge Ulzerinde emtia fiyatlar kaynakli risklere dikkat ce-
kerken, bu ayki metinde daha iyimser bir degerlendirmeye yer verdi. Olumlu dis talep kosullari ve uygulanmakta olan siki para politikasinin cari
islemler dengesini pozitif etkiledigini 6ne suirerek gliglii ihracat artisi ve turizmdeki canlanmayla yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla
vermesini bekledigini séyledi.

TCMB enflasyonda yaz aylarinda oynakliklar yasanabilecegini soylerken, risk degerlendirmesinde 6nemli bir degisime gitmedi. Karar
metninde TCMB, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislari ile agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda goriilebilecek oynakliklari enflas-
yon gorinimi ve beklentiler Gizerinde risk olusturabilecek yeni unsurlar olarak ekledi. Daha 6ncesinde parasal sikilastirmanin krediler ve ig
talep Uzerinde yavaslatici etkilerinin basladigini séylerken, bu metinde s6z konusu etkilerin gézlendigini belirtti. Ayni zamanda, Nisan Enflasyon
Raporu tahmin patikasindaki belirgin diistis saglanana kadar para politikasindaki mevcut siki durusun kararlilikla stirdirtilecegini yineledi. Boy-
lece TCMB para politikasina dair s6zlii yonlendirmesini bir nceki metin ile ayni tuttu.

Sonug olarak TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tiim araclari kararhlikla kullanmaya devam edecegini yineler-
ken, metinde yaptig: kiiciik degisikliklerle durusunu bir siire daha koruyacagi yoniindeki sozlii yonlendirmesini degistirmedi. Metin-
de enflasyon goriiniimiinii etkileyecek yeni risklere yer verse de bu riskler karsisinda atilabilecek adimlar konusunda mesaj vermek-
ten kacindi. Diger bir ifadeyle, son donemde yapilan zamlar ve Haziran verilerinin beklentilerin lizerinde gelmesiyle artan enflasyo-
nist risklere ragmen “gerekmesi halinde ilave sikilastirmaya” gidebilecegi mesajini metne eklemedi. Gectigimiz giinlerdeki yatirimai
toplantisinda sorulara verilen yanitlarda da ifade edildigi gibi TCMB'nin enflasyon dinamiklerindeki son gelismelerin orta vadeli tah-
minlerini degistirmedigini anliyoruz. Bu nedenle TCMB'nin 29 Temmuz'daki Enflasyon Raporu’nda tahminlerini sabit tutabilecegini
diisiinliyoruz. Bununla birlikte, doviz kurlarinda oynakligin gorece sinirli kaldigi kosullarda TCMB’nin liciincii ceyrekte yavas bir hizda
da olsa indirime gidebilecegi beklentimizi koruyoruz.
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2021 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dékuman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatirim bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima ydnelik olarak ve bilgi
icin hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngériilen bir husus degildir. Belirtilen goriisler sadece
bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak gilincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk
veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul
kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tGzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirrma
girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danigsmanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhldiinde
bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirnm bankaciligi da dahil
olmak {izere 6nemli tavsiyeler veya yatirnm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirnmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnrmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki
performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

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

Herhangi bir yatirim karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan o6tiri Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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