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TCMB - Banka Ekonomistleri Toplantisi

Oniimiizdeki birkag ay igerisinde TCMB iist bantta faiz indirimlerine devam ederek ortalama fonlama maliyetini
olabildigince diisiirmeyi amaglayacaktir. Fakat bu yonde politika aksiyonlari yurtiginde enflasyon goriiniimiine,
yurt diginda ise finansal kogullarin uygunluguna bagh olacaktir.

Politika sadelestirmesi sona erdiginde tim fonlamanin bir haftalik repo araciligiyla gergeklesmesi temel amag
olarak yorumlaniyor. Dolayisiyla, sadelestirme ile ortalama fonlama maliyeti ile bir haftalik repo faizi birbirlerine
yakinsayacaklari i¢in fonlamaya dair belirsizlikler azalacaktir.

Merkez Bankasi somut bir faiz beklentisi telaffuz etmedi. Ancak biz, sadelegsme siireci tamamlandiginda, nihai
politika faizinin %7,75 civarinda belirlenecegini diigiiniiyoruz.

Bugun Merkez Bankasi Ekonomistler Toplantisi'na katildik. Para Politikasi Kurulu (PPK) tyelerinin yorumlarindan ana
cikarimimiz diger tim etkenler sabitken (kiresel kosullar elverdigi stirece anlaminda); Merkez Bankasi’'nin bir miktar
daha gevseme adimlari atmasi beklendigi ydninde (beklenen bu gevseme adimlari igin sézel kullanim ise ‘sadelesme’
olarak tercih ediliyor). PPK bu ydnde beklenen politika adimlarini ¢cekirdek enflasyondaki ve 12-24 aylik ileriye donik
enflasyon beklentilerindeki diizelme trendine dayandiracaktir. PPK Uyeleri uzun vadede politika faizi icin herhangi kesin
bir seviyeden bahsetmiyor olmasina ragmen faiz koridorunun daha da daraltiimasi yoéniinde beklentiler mevcut. Ancak,
sadelesme surecinin sonunda ulasilacak olan faiz seviyesi teknik anlamda bir artirrm gerektiriyor ise (mesela su an
%7.50 seviyesinde olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda bir artirirma gidilmesi); bu segenek bizim yakin vadede
gergeklesmesini beklemedigimiz bir durum olmasina ragmen sahip olunan kartlar arasinda ve atilmasi muhtemel bir
adim olarak gériliiyor. Ozetlemek gerekirse, Merkez Bankasr’'nin sadelesme sirecini bitirmeden dnce dnimuzdeki
birkag ay igerisinde koridorun Ust bandini indirmek yéntnde butin olasiliklari dederlendirmesi gerekmektedir. Merkez
Bankasi somut bir faiz beklentisi telaffuz etmedi. Ancak biz, sadelesme sireci tamamlandiginda, nihai politika faizinin
%7,75 civarinda belirlenecegini distiniyoruz. Bugun itibariyle gecgerli olmaya baslayan %9,00’luk Ust bant seviyesi,
Merkez Bankasrnin ginlik ortalama fonlama maliyetini %8,30 seviyesinin altina distrecektir. Onimuzdeki ay
gerceklesecek olan toplantidan beklentimiz ise Merkez Bankasi’'nin ayni boyutta bir indirim ile gecelik bor¢glanma faizini
%8,50 seviyesine gekmesi yonindedir.

VIX ve MOVE endeksleri ile GOU para birimleri Gizerinden takip ettigimiz kiresel risk istahi ve varlik fiyatlarindaki
oynaklik igin en énemli makro parametre muhtemelen manset ve g¢ekirdek enflasyon olacaktir. Merkez Bankasi, 26
Temmuz tarihinde yayinlanacak olan Enflasyon Rapor’'unda, hizmet fiyatlarindaki ani yikselmelere ragmen islenmemis
gida ve temel mal fiyatlarindaki olumlu gérinime dayanarak enflasyon beklentilerinde asagi yonlu bir dizeltme
yapabilecegine dair sinyaller verdi. Bu konudaki en énemli riski ise son donemde ener;ji fiyatlarinda goérilen gelismeler
olusturmaktadir.

Merkez Bankasi yakin ge¢miste sik sik degindigimiz ve dnemli bir arastirma konusu olarak kabul etti§imiz Suriyeli
multecilerin biylimeye olan olumlu katkisini kabul etti. Bir PPK (yesi ise gégmenlerin tiiketim kanaliyla bliyiime zerinde
olusturdugu olumlu etkisinin azimsandigini belirtti. Ancak Banka'nin bu konunun makro veriler Gzerindeki etkisini
aciklayabilecedi ampirik bulgulara dayali bir calismasi hentiz bulunmamaktadir.

Merkez Bankasi 2016 senesindeki turizm gelirlerinde gerceklesebilecek olasi kayiplar Uizerine gelen sorulari ise sadece
buytumenin olumsuz etkilenebilecegini belirterek yanittamaktan kagindi.


mailto:can.uz@yf.com.tr

Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4

Etiler / Istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincu kigilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak
herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaj
sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gutincellidi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesaijin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkur ederiz.
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