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Faiz indirimlerinin Devami Verilere Bagl

TCMB, 2019 yilsonu enflasyon tahminini %13,9°dan %12’ye indirdi. TCMB, yilin
dérdiinci ve son Enflasyon Raporu’yla birlikte 2019 yilsonu enflasyon tahminini 1,9 puan
dislsle %12'ye indirirken, %8,2 seviyesindeki 2020 yilsonu enflasyon tahmini degistirmedi.
2021 yilsonu enflasyon tahmini de %5,4, enflasyonun orta vadeli dengelenme hedefi de %5
olarak korundu. Eylil sonu itibariyle gegen yilin aralik ayina gére TUFE'deki artisin %8,4
seviyesinde oldugunu ve tarihsel ortalamalara goére (2003-2018) ekim-aralik déneminde
TUFE’nin yaklasik %3,1 artis gosterdigini not edelim. Hatirlanacak olursa, TCMB gegen yil
sonunda yayinlanan yillik Para ve Kur Politikasi metninde, Enflasyon Raporlarinda
glincellenen tahminlerin enflasyonun orta vadede hedefe yakinsarken izleyecegi
dezenflasyon sureci igin referans teskil edecegi ifade edilmisti. Bu dogrultuda, 2018 yili EKim
Enflasyon Raporundan itibaren enflasyon gerceklesmelerinin TCMB tahminleriyle uyumlu
olmasi, hatta tahminlerin orta noktasinin altinda kalmasinin, yil genelinde tahmin
kredibilitesini destekledigini de not edelim. Yilsonu enflasyon tahminimiz 2019 igin %12,3,
2020 icin %9,6 seviyesinde. Yillik enflasyonun Ekim 2019'da %9’un hafif altina sarktiktan
sonra olumlu baz etkilerinin sonlanmasiyla, Kasim 2019'dan 2020’nin ilk yarisinin sonuna
kadar agirlikli olarak %11-13 araliginda dengelenmesini, ikinci yari itibariyle tek haneli
seviyelere dogru yakinsamasini bekliyoruz. Bu dogrultuda TCMB’nin 12 Aralik’taki yilin son
PPK toplantisinda asagi yonli hareket alaninin sinirli oldugu gérisimiizii korumaktayiz.

Genel Goriiniim Kiresel blylimedeki yavaslama isaretleri belirginlesirken, para politikalari
genigleyici yonde sekillenmekte. Yurtici iktisadi faaliyette iimh toparlanma devam ederken,
yatinmlardaki zayiflik siirmekte. ilerleyen siiregte net ihracatin bilyiimeye katkisinin azalarak
slirmesi, i¢ talebin katkisinin kademeli olarak toparlanmayi siirdiirmesi beklenmekte.

Enflasyon Ana egilime iliskin gdstergeler, arz yonlu faktorler, TL'deki gorece istikrarl seyir
ve beklentilerdeki iyilesme enflasyon gérinimini olumlu etkiliyor. Enflasyonun ekim ayinda
da tek hanelerde gergeklestikten sonra yilin son 2 ayinda olumlu baz etkilerinin sona
ermesiyle ¢ift haneli seviyelere ylikselmesi, gelecek yilin ikinci geyregi itibariyle yeniden
disus egilimine girmesi ve gelecek yili tek haneli seviyelerde tamamlamasi 6ngdrilmekte.

Para Politikasi Eylil PPK toplantisi sonrasinda para politkasinda gelinen noktanin
hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumlu oldugu ve para politikasindaki hareket alaninin
biylk olglide temmuz-eylul aylarindaki 6nden yiklemeli indirimlerle kullanildigi yonindeki
iletisim sonrasinda, ekim ayinda da giglu bir faiz indirimi yapilmis olmasi; eylil PPK
sonrasinda gozlenen veri akisi, yeni Orta Vadeli Programda cizilen makro gergeve ve kiresel
ortam kaynakli olusan ek hareket alaninin kullaniimasi olarak ifade edildi. Gelinen noktanin
hedeflenen patikayla uyumlu oldugu yonindeki mesaj ve makul reel getiri iletisimi
yinelenirken, bundan sonraki faiz indirimlerinin blyukligi ve zamanlamasinin veri akisina
bagh oldugu vurgulandi.

Dolarizasyon Yakin dénemde yeni mevduat artiglarinda TL tarafinda hareketlenme
gorllmeye baglandi. Enflasyon beklentilerindeki iyilesme, belirsizliklerin azalmasi ve giiven
ortaminin iyilesmesi gibi unsurlarin devam etmesiyle yurtigi yerlesiklerin TL tercihinin artmasi
beklenmekte.

Zorunlu Karsiliklar Yakin dénemde aktif bir arag olarak kullanilan zorunlu karsiliklar ile kredi
buyumesi arasinda kurulan iligkinin (TL kredi buyimesi %10-20 arasinda olan bankalari
destekleyici) aktarim mekanizmasina katki sagladigi, gerekli goriilmesi durumunda ince
ayarlamalar yapilabilecegi ifade edildi.

Fonlama Yapisindaki Swap Agirhigi TCMB'nin ana fonlama araci haftalik repo kanali
olmakla birlikte likidite imkanlari ve aktarim mekanizmasini desteklemek icin zaman zaman
farkll kanallar da tercih edilebiimekte. Sistemin fonlama yapisinda yakin donemde swap
islemlerinin agirhiginda goézlenen artis para politikasi durusu ve hedefleri ile uyumlu.
Bankacilik sektériiniin yapisal olarak olan swap ihtiyacinin sadece yurtdisina bagh kalmadan
yurtiginde yapilabilmesine, dider bir ifadeyle bankalarin likidite yénetimine imkan saglamakta.
Benzer kanallar farkli merkez bankalari tarafindan da kullaniimakta. Bu kanala iligkin veriler
aylik frekansla agiklanirken, kotasyon yontemiyle gerceklesen islemler ilgili veri saglayicilarla
paylasiimakta.

Degerleme Hesabi Yakin dénemde basinda, TCMB bilangosunda TL'nin yabanci paralara
karsisindaki degerinin ve uluslararasi piyasalardaki altin fiyatlarinin degismesi sonucunda
aleyhte ve lehte olusan de@erleme farklarinin Hazine'ye aktariimasinin 6niinin agiimasi
yoninde herhangi bir calisma olmadigi ifade edilirken, TCMB’nin herhangi bir kar-zarar
hedefinin bulunmadiginin alti gizildi.

Rezervler Rezervleri artirma stratejisinde herhangi bir degisiklik yok. Bazi enstrimanlar
(Swap islemleri, reeskont kredileri, KiT'lere yapilan satislar, Hazine islemleri vb.) dénem
dénem ciddi dalgalanmalara yol agabilmekte. Bankalar, TCMB biinyesinde serbest hesap ve
zorunlu karsilik olarak yabanci para bulundurmakta, ihtiyag duyuldugunda bunlara
bagvurmakta. islem hacimlerinin yiiksek seyrettigi dénemlerde gézlenen dalgalanmalar bu
nedenle bir anlamda dogal bir sonug.
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Tahmin Giincellemeleri

2019

2020

2019 - IV Tahmini (Ekim 2019) 12,0 8,2
Tahmin Arahgi| 11.2-12.8 53-11.1

2019 - Il Tahmini (Temmuz 2019) 13,9 8,2
Tahmin Araligr] 11.5-16.3 52-11.2

Tahmin Degisimi -1,9 0,0
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GORSEL 1:TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Beklenti Yeni Ekonomi
Anketi Programi Enflasyon
Hedefi

TCMB Tahmini

GORSEL 2: Varsayimlardaki Giincellemeler

Enflasyon Raporu (2019 - IV, EKim 2019)

Cikti Acigi -3,6 -3,6
Onceki (Enflasyon Raporu 2019 - Ill, Temmiuz 2019 -4,5 -4,2
ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi (yillik ortalama % degisim) 1,96 2,07
Onceki (Enflasyon Raporu 2019 - Ill, Temmiuz 2019) 2,03 2,14
Petrol Fiyatlar (ortalama, ABD dolari) 63,4 57,7
Onceki (Enflasyon Raporu 2019 - Ill, Temmiuz 2019) 65,0 62,6
ithalat Fiyatlari (ABD dolan, yillik ortalama % degisim) -4,0 -2,3
Onceki (Enflasyon Raporu 2019 - IIl, Temmiuz 2019) -3,1 -0,5
Gida Fiyat Enflasyonu (yilsonu % degisim) 10,0 11,0
Onceki (Enflasyon Raporu 2019 - Ill, Temmiuz 2019) 15,0 11,0
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Gedik Yatirim 2



Veri Alarmi — Enflasyon Raporu A5} Gedikyatnm

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir.
Yatinm Danigmanh@i hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhdi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Gedik Yatirim 3



