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Yorum: TCMB, 2021 yilsonu enflasyon tahminini %9,4’ten (tahmin araligi: %7,3-11,5) %12,2'ye (tahmin aralgi: %10,0-14,4);
2022 yilsonu tahminini de %7,0'dan (tahmin araligi: %4,6-9,4) %7,5’e (tahmin aralii: %5,0-10,0) ylkseltti. Boylece, 2021
yilsonu enflasyonuna yonelik piyasa beklentileri (Konsensus: %14,0, TCMB Nisan Beklenti Anketi: %13,1, YF: %13,5) ile TCMB
tahmini arasindaki fark azaldi. Yilin 2. Enflasyon Raporu’nun tanitildii basin toplantisindaki 6ne g¢ikan mesaj; “Mevcut
gériiniim, enflasyon beklentilerinde ve enflasyon egiliminde kalici diisiise isaret eden gbstergeler olusana kadar siki
parasal durusun biiyiik bir kararlilik ve sabirla siirdiiriilmesini gerektiriyor” ifadesi oldu. Bu kapsamda, gegen ay yasanan
Baskan degisimi sonrasinda, ilk faiz indirimi igin yil ortasina dogru cekilen beklentilerin yeniden 3C/4C dénemine kaymasi
beklenebilir. Bagkan Kavcioglu, enflasyonda yil i¢i zirvenin Nisan ayinda %17 civarinda gorulebileceginin ve devaminda
yilsonuna dogru enflasyonun kademeli bir sekilde %12,2’ye dogru gerileyecegdinin 6ngorildigini belirtti. Mevcut risklere ek
olarak, yakin dénemli kur gelismeleri ile kapanma sureci kaynakl olusacak maliyet yonlu riskleri ve baz etkilerini dikkate alarak;
enflasyonda yil igi zirvenin Nisan ya da Mayis ayinda gdrulebilecegini, ancak TCMB’nin yil i¢i zirve ve yilsonu enflasyon
tahminleri Uzerindeki risklerin yukari yénlu oldugunu degerlendiriyoruz.

TCMB’nin tahmin ve varsayimlarina iligkin detaylar ile toplantida 6ne ¢ikan mesajlar asagida 6zetlenmisgtir:

Varsayimlardaki Giincellemeler

Enflasyon Raporu (2021 - |l, Nisan 2021) 4C20 1C21
Cikt1 Agigi 2,5 2,3
Onceki (Enflasyon Raporu 2021 - |, Ocak 2021) 2,8 1,3
ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi (yillik ortalama % degisim) 4,4 4,4
Onceki (Enflasyon Raporu 2021 - |, Ocak 2021) 4,7 4,3
Petrol Fiyatlari (ortalama, ABD dolari) 64,4 61,9
Onceki (Enflasyon Raporu 2021 - |, Ocak 2021) 54,4 52,1
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, yillik ortalama % degisim) 13,3 -0,5
Onceki (Enflasyon Raporu 2021 - I, Ocak 2021) 6,5 0,3
Gida Fiyat Enflasyonu (yilsonu % degisim) 13,0 9,8

Onceki (Enflasyon Raporu 2021 - |, Ocak 2021) 11,5 9,4
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Sermaye Hareketleri

e Disiik faiz ortaminin uzun bir siire devam edecedine dair giicli s6zlii yonlendirmelere ragmen para politikasinda

ihtiyath durusun 6neminin arttigi bir doneme girildi.
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e Gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirilerindeki artig, gelismekte olan ulkelere portfdy girislerini sekteye ugratmakta.
o Cin harig, gelismekte olan llkelerde Subat ayindan itibaren portfdy hareketleri gikis yoniine dondu.

iktisadi Faaliyet

e Salginin kisitlayici etkilerine ragmen, turizm baglantili bazi sektérler haricinde imalat sanayinin genelinde olumlu bir
seyir izlienmekte. Hizmetler sektoriindeki iyilesme sinirli kalmakta.

e Yuksek frekansl veriler, kredi gelismeleri ve kontrolli normallesmeyle birlikte iktisadi faaliyetin glicli seyrini strdirdugu
gOzlense de salginin gidisati ve asilama sirecine bagl olarak iktisadi faaliyet tizerinde her iki ydnde riskler bulunmakta.

e Finansal kosullardaki sikilasma ve agiklanan kisitlamalarin etkisiyle 2C21°de iktisadi faaliyetin yavaglayacagi tahmin

edilmekte.

istihdam

e Istihdam artisinin biiyiimenin gerisinde kalmasi ve issizlik oranlarinin yiiksek diizeylerini korumasinda emek yogun
hizmet sektdrlerinin (konaklama, yiyecek hizmetleri ve eglence-kiiltir gibi) salgindan olumsuz etkilenmesi ve isglciline
katihm oranlarindaki artis etkili.

e 2Y21'de agllama siurecinin devamiyla salgina bagl olumsuzluklarin hafiflemesi, hizmet sektérlerine yonelik goriiniman

iyilesmesi ve turizmin hiz kazanmasiyla istihdam imkanlarinin da geniglemesi beklenmekte.

Cari Denge
e Kiresel imalat sanayiindeki gu¢li seyrin devami, dis talep ve ihracat gérinimini desteklemekte.
e Giglu i¢ talep ve artan uluslararasi emtia fiyatlari ithalat faturasini olumsuz etkilemekte.
o Altin ithalati ise 6zellikle Ocak ayinin ikinci yarisindan itibaren kademeli bir yavaglama egilimine girdi.
¢ 1G21'de yataylasan yilliklandinimis cari denge, 2C21’den itibaren iyilesmeye baslayabilir.

e 2Y21'de asilamanin da etkisiyle, turizm faaliyetleri ve dis dengede iyilesme dngdriilmekte.

Kredi Biiyiimesi

e 3C20'den itibaren 6nemli 6lglide yavaslayan kredi bliyiimesi, Ocak ayi sonlarindan itibaren yeniden artis egiliminde.

e Ticari kredilerde iiml bir seyir gozlenirken, finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen bireysel kredi blylmesinde
yukselis sirlyor.

o Inhtiyag kredileri artarken, konut kredileri 4G20’deki yavaglamadan sonra zayif seyretmekte.
o Ticari kredilerdeki artig, isletme sermayesine ek olarak, son dénemde giderek daha fazla oranda yatirim
amagli (buylk sanayi sirketleri tarafindan) olarak kullaniimakta.
Enflasyon

e Emtia fiyatlarindaki artig, guglu i¢ talep, tedarik sorunlarina bagli arz kisitlari, enflasyon beklentilerindeki yiksek seyir
ve birikimli déviz kuru etkileri enflasyon goériinimunu olumsuz etkilemekte.

e Mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon rakamlari heniiz beklenen dlglide bir yavaslamaya isaret etmemekte.

e Mart'ta yapilan ilave sikilagtirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki sinirlayici etkilerinin dnimuzdeki donemde
belirginlesmesi, net kredi kullanimi ve iktisadi faaliyetteki yavaslamayla birlikte enflasyon Uzerindeki talep yonli
baskilarin hafiflemeye baslamasi 6ngoérilmekte.

e Arzsikintilarin 2Y21’de kademeli olarak hafiflemesi beklenmekte.

Para Politikasi
e Mevcut goriiniim, enflasyon beklentilerinde ve enflasyon egiliminde kalici diisiise isaret eden gostergeler

olusana kadar siki parasal durusun buyiik bir kararhilik ve sabirla siirdiiriilmesini gerektiriyor.
e  Siki parasal durusun; enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve

gegici oynakliklara karsi énemli bir tampon islevi gérecegi degerlendiriliyor.

e Enflasyonda kalici diislise isaret eden giiclii gdstergeler olusana ve orta vadeli hedefe ulasincaya kadar politika faizi,

giiclii dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun iizerinde bir

diizeyde olusturulmaya devam edilecek.

e 2023 yilinda enflasyonu %5’e indirmek ve bu seviyeyi kalici kilmak konusunda kararli olundugu vurgulandi.
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Soru & Cevap

(Enflasyon Gériiniimii ve Olasi Faiz indirim Zamanlamasr)

e Daha 6nce kurulan iletisimde ifade edildigi gibi hemen faiz indirimine baglanacagi 6n yargisi dogru degil.

e Faiz kararlarinda veri odakli yaklagim surdurilecek.

e Enflasyonda kur gegiskenligi %20’nin hafif Gzerinde.

e Enflasyonda yil ici zirvenin Nisan ayinda %17 civarinda gorilmesi ve sonrasinda kademeli diisis 6ngorilmekte.

e Dususte surekliligi temin edici yondeki politika durusundan taviz verilmeyecek

e Mevcut goriinim kararli siki durus gerektirmekte. Politika faizi glicli dezenflasyonist etki olusturacak sekilde
gerceklesen ve beklenen enflasyonun Gizerinde belirlenmeye devam edilecek. Su ana kadar atilan adimlarin etkileri
izlenecek. Mevcut parasal durusun krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin dnimizdeki donemde

belirginlesmesi 6ngorultyor. Bu politikalar 1siginda yilsonuna dogru gerekli adimlar politika kararlari cercevesinde

atilmaya devam edecek.

(“Gerekirse ilave sikilasma yapilacaktir” ifadesinin PPK metninden ¢ikariimasi)

e Karar metnindeki degisikliklere butiincll bakiimal. Bu ifade yerine “Enflasyonda kalici diisiise isaret eden gliiglii
g0stergeler olusana ve orta vadeli yiizde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, giiclii dezenflasyonist etkiyi
muhafaza edecek sekilde, enflasyonun (izerinde bir dlizeyde olusturulmaya devam edilecektir.” ifadesiyle ydnlendirme

acisindan daha net bir durus ¢izildi. Kurul, kararlarini veri odakli yaklagsimla almaya devam edecek.

(Rezerv biriktirme politikasr)

e Rezerv gesitlendirme ve glglendirme politikalari devam edecek. 2021 para kur politikasi metninde gizilen gergeveye
bagliyiz (uygun kosullarin olusmasi durumunda ddéviz alim ihalesi yapilabilecedi bu metinde yer almakta). Rezerv
biriktirme konusunda reeskont kredileri en dnemli araclardan biri. Reeskont kredileri Uzerinden, 2021 yilsonunda

rezervlere yaklasik 21 milyar dolar civarinda katki gelmesi dngérilmekte.

(Kapanma kararinin enflasyon lizerindeki etkisi)
e Nisan 2020’deki kapanma &nlemleri enflasyonda gecici disiuse neden oldu. Ancak, Mayis-Haziran aylarindaki
aclimayla birlikte (birim maliyet artisi kaynakh) nette enflasyonist etki gorildu. Birim maliyet artislarinin bir siredir

fiyatlara yansitilmakta olmasi nedeniyle bu defa daha sinirli bir etki beklenmekte.

(Kredi Bliytimesi ve Zorunlu Karsilik Enstriimant)
e Zorunlu Karsiliklar (ZK), para politikasini destekleyici bir ince ayar enstrimani. Kredi biyimesi ve ZK arasinda iligki

kurma yoniinde galisma yok. Bireysel kredilerdeki artisa yonelik segici ve hedefli makro ihtiyati tedbirler uygulanabilir.

(Kripto Para Diizenlemesi)
e Yasal altyapi konusunda ilgili kurumlarla birlikte kapsamli calismalar devam ediyor. Bu ¢alismalar olgunlasincaya kadar

muhtemel sorunlarin énline gecilmesi maksadiyla 6deme araci olarak kullaniimamasi yoniinde bir adim atildi.
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Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglincl kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve
Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidl hizmeti, kigilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerine dayanmaktadir. 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 e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve géruislere dayanilarak yapilacak ileriye
donudk yatirimlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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