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TCMB, 2020 ve 2021 yilsonuna ydnelik enflasyon tahminlerinde beklenildigi gibi yukari yénli revizeler
gerceklestirdi. Bu gergevede, enflasyonun

e 2020 yil sonunda %70 olasilikla, %11,1 ile %13,1 araliinda (orta noktasi %12,1) gerceklesecegi,
e 2021 yil sonunda %70 olasilikla %7,1 ile % 11,7 araliginda (orta noktasi %9,4) olacag!,

e Orta vadede %5 dlizeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmekte.

Tahminler salginda ikinci dalga olmayacagi, kiresel risk istahinda ilave bozulma goérilmeyecegi, dusuk faiz

ortaminin uzun sire devam edecegi varsayimlariyla yapildi.
Enflasyon tahminlerine iliskin varsayimlardaki degisimler asagidaki tablolarda gosterilmigtir.

Varsayimlardaki Giincellemeler

Enflasyon Raporu (2020 - 1V, EKim 2020) 2C20 3C20
Cikti Acigi -4.7 -1.8
Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - Ill, Temmuz 2020) -6.4 -4.6
2020 2021

ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi (yillik ortalama % degisim) 6.9 51
Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - Ill, Temmuz 2020) -7.6 5.8

Petrol Fiyatlan (ortalama, ABD dolari) 41.6 438
Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - Ill, Temmuz 2020) 41.6  43.8

ithalat Fiyatlari (ABD dolari, yillik ortalama % degisim) -5.9 5.0
Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - Ill, Temmuz 2020) -6.2 3.3

Gida Fiyat Enflasyonu (yilsonu % degisim) 135 105

Onceki (Enflasyon Raporu 2020 - Ill, Temmuz 2020) 10.5 8.0

Bu varsayimlar dogrultusunda TCMB’nin tahminlerindeki revizeler ve bunlarin kaynaklari asagidaki tablolarda
gosterilmigtir.

TCMB Yilsonu Enflasyon Tahminleri

Tahmin Giincellemeleri 2020 2021
2020 - IV Tahmini (EKkim 2020)] 12.1 9.4
Tahmin Araligr|11.1 - 13.1|7.1 - 11.7
2020 - Il Tahmini (Temmuz 2020) 8.9 6.2
Tahmin Arali§i] 6.9 - 10.9 | 3.9 - 8.5
Tahmin Degisimi 3.2 3.2

Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari

TL ithalat Fiyatlan| 1.6 0.8

Gida Enflasyonu Varsayimi 0.7 0.5

Cikti Agigindaki Giincelleme 0.9 0.3
Hizmet Sektérii Vergi indirimi] -0.2 -

Enflasyon Ana Trendindeki Artig] 0.2 1.6

Toplam Etki| 3.2 3.2
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Toplantida 6ne ¢ikan mesajlar asagida 6zetlenmistir:

iktisadi Faaliyet
e Salgin kaynakli olusan olaganustu kosullar ve yiksek belirsizlik ortami sirtyor.
e 2020 yilinda ilave destek olmadan pozitif blyime goérilme olasiligi guiglendi.

e 2. Ceyrekteki istihdam kaybinin heniz yarisi telafi edilebildi.

Enflasyon
e  Gucli kredi biiyimesi ve TL'deki kayiplar enflasyonun éngorilenden yliksek seyretmesine neden oldu.
o  Kur geciskenligi %20 civarlarinda.

e Devam eden sikilagsmanin etkisiyle enflasyonun 1C21’i takiben disus edilimine girmesi bekleniyor.

Para Politikasi
e Salginin baglangicinda ekonomideki Uretken kapasitenin korunmasi onceligiyle atilan genisleyici
adimlar, enflasyon ve cari dengedeki bozulma nedeniyle, yerini sikilagsmaya birakti.

e Ekim’de para politikasi operasyonel cercevesinde vapilan dedisiklikle (tek seferlik bir ayarlama olarak

nitelendi) hem siki durus gticlendirildi hem de operasyonel esneklik saglandi.

e TCMPB'nin sikilik dizeyi Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi (AOFF) ve piyasada olusan gecelik repo
faizlerinden takip edilebilir. Geg Likidite Penceresi bor¢ verme faizi st limit olarak dasundlebilir.

e Sistemin TL fonlama ihtiyacinin yaklasik %60’1 swaplar, geri kalani Agik Piyasa islemleri tizerinden
saglanmakta. Swap faizleri, bankalarin déviz maliyetleri eklenerek degerlendiriimeli. Bu anlamda swap
faizleri, AOFF’nin ¢ok altinda kalmiyor. Swap kanali da sikilagsma i¢gin kullanilabilir.

¢ Enflasyon gérinimi ve beklentileri ile fiyatlama davraniglarinda belirgin iyilesme saglanana kadar siki

durus sirdirilecek. ihtiyag gorildiugiinde, politika faizi dahil gerekli tiim adimlar atilacak.

Doéviz Kuru ve Rezerv Geligmeleri

o Reel kur oldukca dedersiz. Merkez bankasinin reel ya da nominal bir kur hedefi yok; ancak, finansal
istikrar ve fiyat istikrarini tehdit etmesine karsi hassasiyeti var. Bu tarafta duyulan rahatsizlik para
politikasi duruguna yansitiimaya devam edilecek.

e Zaman zaman makro temellerden uzaklasabilse de, kurun, orta vadede bu temellerle uyumlu bir
gbrinum sergilemesi bekleniyor.

e Kamu bankalari gegmisteki kadar fazla olmasa da doviz piyasasinda islem yapabiliyor; bunlar kendi
pozisyonlari gergevesinde yapilan islemler olarak degerlendirilmeli.

e Rezervler kisa vadeli yukimlilikleri karsilamaya yetecek diizeyde. Firsat oldukca rezerv biriktirme
politikasi surtyor.

e (1) Turizm gelirlerindeki disus, (2) gugli kredi biyimesinin ithalati artirmasi, (3) dusuk reel faizin
dolarizasyon egilimi ve portfdy gikislarina neden olmasi, (4) dis bor¢ 6demeleri rezervler lizerinde baski
olusturdu. (1) Sikilasmanin etkisiyle kredi kanalindan gelen baskinin kademeli azalmasi, (2) reel kurun
ithalati dengeleyici etkisi, (3) pozitif reel faizin hem portfdy girislerini destekleyici hem de hanehalki
portfdy tercihlerinde dolarizasyon egilimini zayiflatici etkisi gibi unsurlarin, rezervler Uzerindeki baskiyi
azaltarak daha olumlu bir gértiinime igin katki vermesi bekleniyor.

o 1-2 ulkeyle swap anlagsmasi gérismelerinde somut ilerleme var, neticelendiginde agiklanacak.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde glncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayilmasi
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
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogruludu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, igerik Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turl 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
yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, Kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gértigslerine 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 cesitli bilgi ve gortislere dayanilarak yapilacak ileriye
donudk yatirimlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya c¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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