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TSKB Ekonomik Arastirmalar
TCMB 2020 yili IV. Enflasyon Raporu’nda kiiresel emtia fiyatlarina yonelik varsayimlarinda bir degisiklige gitmezken, doviz kurlarindaki, gidadaki

ve cikti agigindaki yukari yonlii giincellemelerle kisa ve orta vadeli enflasyon tahminlerini Yeni Ekonomi Programi (YEP) hedeflerinin iizerine gikar-
di. Gerekmesi halinde elindeki tiim araglarla ilave sikilagtirmalar yapilabileceginin mesajini verdi.

TCMB, devam eden belirsizliklerden dolayi temkinli bir kiiresel arka plani baz aldi. Raporda TCMB, kiiresel ekonomide normallesme adimlariyla kis-
mi bir toparlanma gozlenmekle beraber salginin seyrine ve ekonomi politikalarinin etkilerine iliskin belirsizliklerin devam ettigini belirtti. Gelismis
ekonomilerde zayif bliylime goriinimi ve diisiik enflasyondan dolayi genisleyici para ve mali politikalarinin strdirildigi, ancak yiksek belirsizlikler-
den dolayi sermaye akimlarinin zayif ve dalgali seyrini korudugu hatirlatildi. Tirkiye’den portfoy cikislarinin Gglincii geyrekte de stirdugu belirtilirken,
Tirkiye'nin risk priminin, kiresel belirsizliklerin yani sira lilkeye 6zgi faktorlerin de etkisiyle dalgali ve yiiksek seyrettigi vurgulandi.

Raporda TCMB, yurti¢i ekonomik aktivitede ligilincii ceyrekte V-tipi bir toparlanma yasandigini, yiiksek frekansh verilerin dordiincii geyrekte de
toparlanmanin siirdiigiine isaret ettigini 6ne siuirdii. Finansal kosullarin yurt ici talebi 6nemli 6lgtiide destekledigi liciincli ceyrekte toparlanmanin ge-
nig bir yayilmda yasandigini ve V-tipi bir toparlanma kaydedildigini sdyleyen TCMB, salgindan olumsuz etkilenen, turizm baglantisi gli¢li bazi mal ve
hizmet sektorlerindeki iyilesmenin gérece sinirli kaldigini not etti. Bununla birlikte, yliksek frekansli verilerin, Eylul ve Ekim’de toparlanmanin siirdi-
glne isaret ettigini belirtti. Ancak son donemde finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte 6niimizdeki donemde yurt igi talebin hiz kesmesini beklese
de 2020 yilinda ilave bir politika destegi gerekmeksizin pozitif bilyiime ihtimalinin oldukca giiglendigini sdyledi. Oniimiizdeki dénemde ithalatin hiz
kesecegi, reel kurun dengeleyici etkilerinin belirgin hale gelecegi ve cari dengenin diisiik emtia fiyatlariyla desteklenecegi iddiasini yineledi.

TCMB enflasyona yoénelik temkinli bir dil kullanirken, varsayimlarindaki giincellemeler ile tahminlerini belirgin olarak yikseltti. TCMB son dénem-
de hizmet enflasyonu lzerinde baskinin bir miktar hafifledigini séylerken, mal fiyatlari enflasyonunun yukari yonli egilimine dikkat ¢ekti. Bunda geg-
tigimiz donemdeki glgli kredi ivmesi ile saglanan hizli toparlanmanin ve finansal piyasalarda yasanan oynakliklarin etkili oldugunu belirtti. Ayrica bir
suredir uluslararasi gida fiyatlarinin yiikselise gecmesiyle sektérde maliyet baskisinin arthgini séyledi. Bu durumun atilan sikilastirici adimlara ragmen
enflasyon beklentilerinde yiikselise yol agtigini ifade etti. Raporda TCMB petrol fiyatlari varsayimlarini degistirmezken, 2020 ve 2021 gida enflasyonu
varsayimlarini ylkseltti. Buna TL'deki deger kayiplari ve ¢ikti agigi gibi unsurlari dahil ederek 2020 sonu enflasyon tahminini bir 6nceki rapordaki %
8,9’dan, %10,5 olan YEP hedefinin de Uzerine %12,1’e ylkseltti. 2021 yilina iliskin &ngdrilerinde ise TL'deki deger kaybi, enflasyon ana egilimi, ¢ikt
acig ve gida fiyatlarinin etkisiyle yine ayni miktarda yukari yénde giincelleme yapti. Boylece 2021 tahminini 3,2 ylizde puan artirarak %7,0 olan hedef
belirsizlik Gst bandinin ve %8,0 olan YEP 6ngorustinin lGzerine %9,4’e gikardi.

TCMB Bagkani Murat Uysal, sunumunun ardindan gerekmesi halinde ilave sikilastirma yapabileceklerini soylerken, oniimiizdeki giinlerde toplam
fonlamanin yaklasik %60’inin gergeklestirildigi swaplarin maliyetinin artirillabilecegi sinyali verdi. Gegtigimiz toplantida faiz artirimina gidilmeme-
sinin nedeni olarak salgin ve diger faktorlerden kaynakl kiiresel ekonomik belirsizlikleri gerekge gosterdi. Bu toplantida Geg Likidite Penceresi
(GLP) faizinde yapilan artirrmin sadelesmeden kalici uzaklagma olmadigini, tek sefere yonelik esnekligi artirici bir adim olarak degerlendirildigini
ifade etti. Soru lizerine Bagkan Uysal TCMB’nin para politikasi sikihgini takip etmek icin Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) ve gecelik
borg verme faizinin takip edilmesi gerektigini belirtti. Bu cergcevede mevcut ve beklenen enflasyon seviyeleri dikkate alindiginda reel faizin pozitife
gegctigini hatirlatti. Diger merkez bankalariyla swap goriismelerinde bazi somut gelismeler oldugunu ve bazilarinda son asamaya gelindigini séyle-
di. Rezervlerin mevcut seviyesinin kisa vadeli yukumliiliikler igin yeterli oldugunu yineleyen Uysal, 6niimiizdeki donemde rezervler iizerindeki
baskinin terse donecegini iddia etti. TL’deki deger kaybinin enflasyon iizerinde yaklasik %20’lik bir gegiskenligi oldugunu belirten TCMB Bagkani
Uysal, YEP sonrasi kurlarda yasanan hareketlerin tahminlere yansitildigini sdyledi. Sonug olarak, TCMB’nin giincellenen tahminlerinin piyasa bek-
lentilerine yakinsamis olmasi pozitif olsa da enflasyonda diisiisiin saglanabilmesi icin atilacak adimlarin daha 6nemli oldugunu diisiiniiyoruz.

TCMB Varsayimlan ve Tahminleri Giincellemenin Kaynaklari (% Puan) 2020 | 2021
2020 2021 2022 [ . -

Enflasyon Tahmini Yomi |%1L1-%13.0 (%12.1) %7.1- %117 (%9.4) 5.0% | UFE Tahminlerinde Revizyon 3.2 3.2
Eski | %6.9-%10.9(%8.9) %3.9-%8.5(%6.2)  5.0% |Petrol Fiyatlan

Gida Varsayimlari Yeni 13.5% 10.5% ithalat Fiyatla r 1.6 0.8
Eski 10.5% 8.0% icciict Malivetleri

Petrol Fiyatlari Varsayimi Yeni 41.6 43.8 sgucU Mallyetien
Eski 41.6 43.8 Enflasyon Ana Egilimi / Baslangic Noktasi | 0.2 1.6

ihracat Agirlikh Kiiresel Talep | Yeni -6.90 5.10 Clktl A(}Iél 0.9 0.3
Eski -7.56 5.83

ithalat Fiyatlari Varsayimi Yeni -5.9 5.0 Gida 0.7 0.5
Eski 6.2 3.3 Vergi Ayarlamalari 0.2
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2020 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.

Tirkiye 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 yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayahdir. 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 baglantil 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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