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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, %8,25 seviyesindeki haftalik repo faizini degistirmedi. Enflasyon goriiniimii lizerindeki artan risklere dikkat
¢ekerken, sikilagtirici likidite tedbirlerinin siirecegini séyledi.

Karar metninde TCMB, kiresel gorinumle ilgili degerlendirmelerini biyiik 6lgiide degistirmezken, Ulkelerin attigi normallesme adimlarina bagli olarak tgincl
ceyrekte kismi bir toparlanma gorildugini belirtti. Bununla birlikte Banka, toparlanmaya iliskin belirsizliklerin yiiksek oldugunu hatirlatirken, gelismis ve gelis-
mekte olan ekonomilerin genislemeci parasal ve mali duruslarin stirdirildugiine dikkat gekti.

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisine y&nelik degerlendirmelerinde gérece iyimserligin genel olarak korundugu gériiyoruz. TCMB son dénemde ticari kredilerde
normallesme egilimi gézlense de bireysel kredilerin glictiini koruduguna dikkat gekti. Ertelenmis talep ve parasal desteklerle yasanan ithalat artisinin, 6nimuzde-
ki donemde destekleyici likidite ve kredi politikalarinin kademeli olarak geri ¢ekilmesiyle, dengelenebilecegi degerlendirmesi yapti. Ayrica TCMB turizmde kismi
bir iyilesme bagladigini belirtirken, reel kur seviyesinin cari agiktaki iyilesmeyi destekleyecegini ekledi.

Karar sonrasindaki metinde TCMB, enflasyonist risklerin arttigina dikkat ¢ekerken, salginin seyrine yoénelik belirsizliklerden dolayr durusunu sikilastirmaktan ka-
¢indi. Birim maliyet artislarina ek olarak, déviz kuru ve kredilerde yasanan gelismelerin talep yonliu dezenflasyonist etkileri sinirladigini belirtirken, normallesme
surecinin devamiyla arz yonli etkilerin kademeli olarak ortadan kalkacagini yineledi. Bununla birlikte, salgin donemine 6zgu finansal dizenlemelerin kademeli
olarak normallestiriimesi ve son dénemde likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlarinin, makro-finansal istikrari destekleyecegini 6ne sirdi.

Faizleri degistirmese de TCMB, reel kredi bluytumesi kosullarini saglayan bankalar igin, Turk Lirasi (TL) ve yabanci para (YP) zorunlu karsiliklarda (ZK) artinmlara
gitti. YP ZK oranlarini, tiim vade dilimlerinde gegerli olmak lizere, kiymetli maden depo hesaplari igin 700 baz puan, diger tim yabanci para yakiamldlikleri igin
ise 200 baz puan artirdi. Bunun yaninda, TL ZK oranlarini 6 aya kadar vadeli tim mevduat/katilim fonu yikimlalikleri ve 1 yila kadar vadeli diger yakamlGltkleri
icin 200 baz puan, 3 yila kadar vadeli diger yukumlalikleri igin ise 150 baz puan artirma karari aldi. Aldig1 bu kararlarla, piyasadan yaklasik 17 milyar TL ve 8,5
milyar dolar karsihgi doviz ve altin cinsinden likiditenin gekilebilecegini agikladi. Boylece Mart sonrasinda ZK degisiklikl eriyle yaptigi déviz likiditesini artirici adim-
larini geri gekmis oldu.

TCMB PPK toplantisi sonrasindaki agiklamasinda, enflasyon dinamiklerindeki bozulmayi kabul etse de salginin ilerleyisine bagli olarak belirsizlikleri gerekce
gostererek bu toplantida faizleri artirmadi. ZK ile yapilan sikilagtirma ise makro dengelere olumlu etki yapabilecek olsa da enflasyondaki yiikselisi durdurmak
i¢in faiz artirimlariyla desteklenmek durumunda kalabilir. Clinkii son déviz kuru gelismelerinin bu yil sonu enflasyon tahmini iizerinde 2 yiizde puanlhk artig
yoniinde etkisi oldugunu hesapliyoruz. Nihai tutarin kiiresel gelismelere bagh olacagini degerlendirmekle birlikte, enflasyon goriiniimiindeki bu durumun,
politika faizinde sikilagtirmay gerekli kilabilecegini disiiniiyoruz.
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2020 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 gorisler 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 yatirnma
girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhidiinde
bulunmus olabilir.

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

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirnmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Dviz 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 igin yatirim bankaciligi
hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢imine 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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