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TCMB 2020 enflasyon tahminini %7,4'den %8,9'a yiikseltti...

e TCMB, 2020 enflasyon %7,4’den %8,9’a yikseltti. Enflasyon tahmini 1,5 puan yukari gekildi. Enflasyonun
%70 olasilikla %6,9-%10,9 araliginda kalmasi bekleniyor.
o Ciktr agcigindaki glincelleme nedeniyle enflasyon beklentisi +0,3 puan yukari ¢ekildi.
o 2020 icin gida enflasyonu tahmini %9,5’ten %10,5’e yikseltildi, enflasyona etkisi +0,2 puan.
o Petrol fiyat tahmini 32,6 dolardan 41,6 dolara c¢ikarildi; enflasyona etkisi +0,5 puan.
o Reel birim maliyetindeki artisin enflasyona etkisi +0,2 puan

* 2021 enflasyon beklentisi de %5,4’ten %6,2’ye yiikseltti. Enflasyonun %70 olasilikla %3,9 ile %8,5
araliginda gergeklesmesi bekleniyor.
o Gida enflasyonu tahmini %7'den %8,0’e yikseltildi Gida enflasyonundanki glincellemenin etkisi +0,2
puan
o Ciktr acigindaki glincellemenin etkisi +0,2 puan
o Petrol fiyati tahmini 36,8 dolardan 43,8 dolara yukseltti; enflasyona etkisi +0,1 puan

TCMB 2020-2021 vyillari igin enflasyon tahminlerini yukari yonli giincellerken, yurt icinde ekonomik
toparlanmanin gli¢ kazandigini vurguladi. Temmuz ayindan itibaren enflasyonun gerileme egilimine girmesini
bekliyor. Bununla beraber kredi gelismeleri ve biiyiime kompozisyonu da yakindan takip edilecek. Oniimiizdeki
dénemde, TCMB ihracatta daha belirgin toparlanma ve cari islemler dengesinde iyilesme bekliyor.

One ¢ikan noktalar:

Kiiresel ekonomik gériiniim:

3. ceyrekte kiresel ekonomik aktivitede kismi toparlanma sinyalleri goriiliyor. Ancak toparlanmanin glicii ve
surdurilebilirligine iliskin belirsizlikler yiksek. Enflasyonda ise blylme goriinimindeki zayiflama ve petrol
fiyatlari kaynakli 2. ceyrekte asagi yonli seyir gorildi. Kiresel cekirdek enflasyonda talep kaynakh asagi yonla
baskilarin devam etmesi bekleniyor. Bunlarin sonucu olarak gelismis llkelerde politika faizleri sifira yakinsadi
ve faiz indirim silireci durdu. Gelismekte olan llkelerde ise faiz indirimleri yavaslayarak devam etti. Gelismekte
olan ulkelere yonelik fon akimlarinda da devam eden genisletici adimlarin etkisiyle 2020 yilinin ikinci yarisinda
bir miktar toparlanma bekleniyor.

Yurt i¢i ekonomik aktivite ve dis denge:

* Normallesme adimlari ile Mayis ayinda baslayan ekonomik toparlanma Haziran ve Temmuz’da giic kazandi.

* Kiiresel capta kademeli gevsetilen tedbirlerle ihracatta daha belirgin olmak Uzere dis ticaret hacminde
toparlanma gézleniyor. ihracatta goriilen toparlanmanin siirdiiriilebilirligi dnemli, burada gelismeler takip
edilecek.

e TCMB, 6niimiizdeki donemde turizm gelirlerinde kismi bir iyilesme bekliyor.

* Mal ihracatindaki toparlanma ve emtia fiyatlarindaki diistik seyir de dis dengeye destek verecek.

* Salginda ikinci bir dalga olmayacagl varsayimi altinda; ekonomik toparlanmanin yilin 2. yarisinda devam
edecegi tahmin ediliyor. Ancak toparlanma hizi normallesme sirecinin yurt igi ve yurtdisindaki seyrine bagli
olacak.
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Yurt ici enflasyon goriinimii:

* Yilin 2. ceyreginde enflasyon, TCMB projeksiyonlarinin izerinde seyretti. TCMB; buna neden olarak; salgina
bagli birim maliyet artislarini, birikimli doviz kuru gelismelerini, petrol fiyatlarindaki toparlanmayi ve artan
gida fiyatlarini gosteriyor.

* Kredilerdeki ivmelenme de talep kosullarinin enflasyonu districi etkisini sinirladi.

* Bununla beraber Temmuz ayinda kisitlamalara tabi olan hizmet kalemlerindeki fiyat artislari yavasladi.

* TCMB; gelecek ddnemde bu arz yonlu faktorlerin etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkacagini, talep
yonli dezenflasyon etkilerinin belirginlesecegini belirtiyor.

* TCMB’nin giincellenen yil sonu enflasyon projeksiyonu orta noktasi %8,9 olmak Uzere; %6,9 ile %10,9
araliginda.

Kredi gelismeleri

* Yihn 2. geyreginde firma nakit akisi olumsuzluklarini giderme amagh atilan destek adimlari ile kredi
aktivitesinde ciddi bir ivmelenme yasandi. Normallesme adimlarinin da etkisiyle, TCMB, nakit akisina bagli
kredi ihtiyacinin 6nemli Olclide azaldigini ve ticari kredi talebinin bir doygunluga ulasarak yavaslamaya
basladigini vurguluyor. Bireysel kredilerdeki artista kredi paketleri ve ertelenmis talep 6nemli rol oynuyor.
Dolayisiyla TCMB, kredi aktivitesinde yilin kalan déneminde bir normallesme bekliyor.

* TCMB ayrica kredi bliyiimesinin ve kompozisyonun ic ve dis dengeye yansimalarini takip ediyor.

* Bu kapsamda; Mart ayindan itibaren uygulanmaya alinan destekleyici likidite adimlari, normallesme
slirecinin gelisimine bagli olarak asamali bir sekilde gézden gecirilebilir.

* TCMB rezerv konusunda da yilin 2. yarisinda daha olumlu bir seyir bekliyor.

Dr. Fatma Melek — Dr. Eralp Denktas, CFA

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Fatma Melek — Bas Ekonomist
Fatma.Melek@akbank.com

Dr. Eralp Denktas, CFA
Eralp.Denktas@akbank.com

M. Sibel Yapici Meryem Cetinkaya
Sibel.Yapici@akbank.com Meryem.Cetinkaya@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim A$ her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank
TAS ve Ak Yatirm A$’nin herhangi bir taahhiidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel ve/veya tuzel kisiler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gergek ve/veya tiizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile
ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olugacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne
nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak
ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu
rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinm danigmanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirnm danigmanhg: hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihginda
almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruglerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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