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TCMB yilin ilk enflasyon raporunda, 2019 yilsonuna iliskin enflasyon tahminini %14,6'ya (0,6 yiizde puan asagi yonli giincellene)
disiiriirken, 2020 yilsonuna iligkin tahminini ise %8,2’ye revize etmistir (1,1 ylizde puan agagi yonlii giincelleme). Revize edilen
2019 yihina iliskin TCMB tahminleri, %16,45 seviyesinde bulunan piyasa tahmininin (TCMB Beklenti Anketi — Ocak 2019) ve Yeni Eko-
nomi Programi’nda verilen %15,9’luk tahminin altinda kalmaktadir. TSKB olarak bizim 2019 yil sonu enflasyon tahminimiz %17,2 ile
TCMB’nin revize ettigi tahmin bandinin en st noktasina yakindir.

Bliylimeye yonelik olarak ekonomideki dengelenmenin 2018 yilinin son geyreginde belirginlestigi mesaji iletildi. Dayanikli malbrda,
Kasim ayi itibariyla uygulanmaya baslanan vergi tesviklerinin ve alinan diger tedbirlerin yurt ici talepteki daralmayi kismensinirladigl
ote yandan son c¢eyrekte, net ihracatin bliyiimeye yiiksek katki saglamaya devam ettigi ifade edildi. Kiiresel blylime goriiniimiindek
kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talebin gliclini koruyor olmasinin, diger yandan reel kur gelismelerinin yani sira yurtigi talep-
teki yavaslamaya bagl olarak, firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ile pazar gesitlendirme esnekliginin mal ihracatinidestekledigi
belirtildi.

Yilin son ¢eyreginde kredi biylimesindeki yavaslama daha dikkat ¢ekici olurken, TCMBnin kendi ¢alismasi “TL’deki reel degerlenme,
kredi faiz oranlarindaki gerileme ve kredi standartlarindaki gevseme gibi faktorlerin dnciiliGglinde finansal kosullardaki sikilgin bir 6n-
ceki ceyrege gore zayifladigini” gosterdi. Bu durumun yilin ilk ceyreginde de devam etmesini bekliyoruz.

TCMB'nin siki para politikasi durusu, enflasyon goriniminin dizelmeye baslamasi ve (lke risk priminin diismesi TL'yi olumlu ayrist,
doviz kuru oynakhgi geriledi ve tahvil faizleri indi.

Temel mal (vergi indirimleri, TL'de degerlenme) ve enerji (uluslararasi petrol fiyatlarinda diisis) fiyatlarinda iyilesme ilemanset enflas-
yon sinirli da olsa geri geldi. Ote yandan egilim ve fivatlama davranislarina yénelik gdstergeler ise hala yiiksek seviyede.

TCMB Enflasyon Tahmini:

e 2019 yil sonunda %14,6 [%11,9 — %17,3] araligi icerisinde yer alacak sekilde,
e 2020 yil sonunda %8,2 [%5,1 — %11,3] araligi icerisinde yer alacak sekilde,

e 2021 yil sonunda %5,4,

e Ortavadede %5,0

2019 yil sonu igin enflasyon tahmini 0,6 ylzde puan asagi ¢cekildi. Tahmin revizyonuna iliskin sebepler:

TL cinsi ithalat fiyatlar varsayimindaki asagi yonli giincelleme: -0,5 puan

Enflasyon tahminindeki sapma ve ana egilimdeki diizelme: -0,4 puan

Vergi ayarlamalari ve yonetilen/y6nlendirilen fiyat varsayimindaki giincelleme (tatiin): +0,2
Cikt1 agigindaki asagi yonli glincelleme: -0,3 puan

Birim isglicii maliyetlerinin etkisi: +0,4 puan

2020 yil sonu igin enflasyon tahmini 0,6 ylzde puan asagi cekildi. Tahmin revizyonuna iliskin sebepler:
e Tl cinsi ithalat fiyatlar varsayimindaki asagi yonli giincelleme: -0,3 puan

e Enflasyon tahminindeki sapma ve ana egilimdeki diizelme: -0,4 puan
e Gkt agigindaki asagi yonliu glincelleme: -0,4 puan
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Tahminler i¢in temel varsayimlar:

(1) Yillik ortalamalar itibariyla ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 yili igin 6nceki rapor donemi varsayimi olan USD80’den USD 63’e,
daslralmustir. ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina dair varsayim 2019 yili igin asagiyonli revize
edilmistir.

(2) Ekim 2018 Enflasyon Raporu’nda 2019 yili i¢in %13,0 ve 2019 icin %10 olarak tahmin edilen yil sonu gida enflasyonu varsayiminda
giincelleme yapilmamistir.

(3) Ciktr agig1 tahminleri yilin dordiinci ceyregi icin asagl yonli giincellenirken, yilin ilk tg ¢ceyregine iliskin ¢ikti agigitahminleri sinirh
ol¢lide yukari yonlii giincellenmistir.

Ana mesaj:

Baskan’in sunumunda verilen temel mesaj, enflasyonda "ikna edici" (manset, cekirdek, fiyatlama davranisindaki egilimler, gériniim-
deki diizelme trendi) bir dusls gorinceye kadar Banka'nin siki para politikasi devam edecektir. Siki durusta sire degil veri 6nemli
olacaktir. Tek haneye olabildigince erken ulasabilmek adina parasal sikilik neyi gerektiriyorsa o yapilacaktir. Mevcut seviyder risklere
karsi yiksek derecede temkinli olmayi gerektiriyor. Dolayisiyla enflasyonda istikrari saglayan politika bilesiminin korunmasni Banka
¢ok énemli buluyor. Bu dogrultuda (lke risk primine biyik bir atifta bulunuyor. Gida fiyatlarinda 6nimiizdeki donemde goérileek
oynakliklar ise enflasyonda yukari yonli risk olusturdugu kabul ediliyor.

Enflasyon Raporu sunumu sirasinda verilen “siki durus” mesajinin ardindan TL’de dolar karsisinda sinirli bir degerlenme gergeklesir-
ken 10 yillik tahvil faizi valorde %14,91 seviyesine kadar geriledi.

Grafik 19: Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin aral@ iginde kalma olasihgi yizde 70'tir.
Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2019—I
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2019 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim gtincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak gilincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlhk yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhtidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirnmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. 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. Tirkiye 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 yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirnm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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