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Politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi) %8,50°den %15,00’a yiikseltildi. Boylece,
gecelik borg alma/verme faizi (faiz koridoru) %13,50-%16,50; Ge¢ Likidite Penceresi JCuiz e SIS el

borg alma/verme faizi %0,00- %19,50 oldu. Piyasadaki tahminler %15 ile %40 gibi son 2100

derece genis bir araliga yayilirken, medyan tahmin %20 seviyesinde, bizim tahminimiz 10,00
ise %30 seviyesindeydi. Dolayisiyla, TCMB’nin yaklasik 2,5 yil sonra gergeklestirdigi
faiz artiginin piyasadaki beklentilerin alt sinirindan gergeklestigi sdylenebilir. Karara 1700
iliskin basin duyurusu metninin tamamina yakininin degistigi gériulmekte. Metne 15,00
eklenen “Kurul, (1) dezenflasyonun en kisa siirede tesisi, (2) enflasyon beklentilerinin
cipalanmasi, (3) fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi igin 13.00
parasal sikilastirma sirecinin baslamasina karar vermistir” ifadesi kararin gerekgesi 11,00
konumunda. Bu ifadeden hareketle, faiz artislarinin  énimizdeki toplantilarda da
siirmesi beklenebilir. 900
o
Metinde temel odak yeniden enflasyon. PPK sonrasi yayinlanan metinlerde M e £ 8 & 8 5 f E i N NNSNNNRE
enflasyona yonelik vurgu ve degerlendirmeler uzun suredir oldukga kisith kalmaktaydi. §33 % 32833 % 32885 % 3% 8
Blyik olgtide yenilenen metinde neredeyse bitiin odagin fiyat istikrar tarafinda BIST Repo (Geceli) -+ <<+ TCMB AGFE Politika Faizi (L halta vadeli repo)

oldugu gorilmekte. Kiresel gérinime yonelik olarak blyiume yerine yalnizca kiresel
enflasyon ve para politikasina yer verilmis: “Kiiresel ekonomide enflasyon diiserken, Secilmis Enflasyon Gostergeleri & AOFF

halen uzun dénem ortalamalarinin cok lzerinde seyretmektedir. Bu nedenle, biitiin
diinyada merkez bankalari enflasyonu diistirmeye y6nelik tedbirler almaktadir.”. Yurtici
g6rinim tarafinda da benzer sekilde buyime yerine fiyat istikrari temel amacinin éne
cikarildigr gorulmekte. (1) Yurtici talepteki guglu seyir, (2) maliyet yonlu baskilar, (3)

86%
hizmet enflasyonundaki katilik ve (4) fiyatlama davraniglarindaki bozulma nedeniyle 760/: i

yakin déneme iligkin gostergelerin enflasyonun ana egiliminin yikselise isaret ettigi 66% 1

vurgusu dikkat gcekmekte. 560 J N
So6zlii yonlendirme sikilagtirmanin siirecegi ve mikro/makroihtiyati tedbirlerin 462/“ | N
sadelesecegi sinyalini vermekte. Politika faizinin, enflasyonun ana egiliminin 220//” |

gerilemesini ve orta vadede %5 hedefine ulasmasini saglayacak sekilde belirlenecegi 16(; ——

ifade edilmekte. Bu kapsamda, “Enflasyon gériiniimiinde belirgin iyilesme saglanana i ~———

kadar parasal sikilastirma gerektigi zamanda ve gerektigi Olclide kademeli olarak 6%

96%
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gliclendirilecektir.” metinde yer alan en 6nemli ifadelerden biri konumunda. TCMB, ?E=8 S8 3E>8883cE>2858 37
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ayrica, fiyat istikrar temel amaci dogrultusunda elindeki tim araglari kullanmaya = = =
devam edecegini de vurgularken; sikilasma sirecinin para politikasi etkinligini TUFE TUFE ———AOFF B Endeksi C Endeksi

artiracadini da ifade etmekte. Bir dnceki metinde yer alan yakin donemdeki para
politikasinin odagini olusturan “Cari islemler dengesinin sirdiiriilebilir seviyelerde

kalici hale gelmesi, fiyat istikrari igin 6nem arz etmektedir.” ifadesinin “... fiyat
istikrarinin strekliligini saglamak hedefiyle, TCMB cari dengeyi iyilestirecek stratejik Secilmis Faiz Gostergeleri
35

yatinmlar desteklemeye devam edecektir.” olarak revize edildigi gorilmekte. S6z

konusu revizenin, para politikasi durusundaki ana odagin dogrudan enflasyonda 30 1
olacag@i vurgusunu pekistirirken; cari dengedeki iyilesmenin fiyat istikrari igin bir 6n
kosuldan ziyade tamamlayici/destekleyici bir unsur olarak degerlendirildigi seklinde 25 1
yorumlanabilir. Metindeki en dikkat cekici s6zli yonlendirmelerden biri de “Kurul, 20 |
mevcut mikro- ve makroihtiyati cerceveyi, piyasa mekanizmalarinin iglevselligini
artiracak ve makro finansal istikrari gliglendirecek sekilde sadelestirecektir. 15 1
Sadelesme siireci, etki analizleri yapilarak kademeli olacaktir.” oldu. Onceki metne 10 4
gore degisiklik géstermeyen ifadeler ise (1) “Enflasyon ve enflasyon egdilimine iliskin

gbstergeler yakindan takip edilecek ve TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda 5
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elindeki tiim araglar kararlilikla kullanmaya devam edecektir.” ve (2) “Kurul, kararlarini 5 33 ¢35 ¢33z 98 g3 5z5¢ 83y
éngériilebilir, veri odakli ve seffaf bir gergevede almaya devam edecektir.” oldu. R L A
== AOFF Ticari Krediler === Tiiketici Kredisi
Parasal sikilagsma ve tedbirlerdeki sadelesme kademeli gerceklesecegi en dikkat —L - Akim 6 Tahvil - 2Y ssterge Tahvil - 10Y

ceken vurgu. Piyasa beklentilerinin alt sinirindan da olsa gergeklesen faiz artisinin
devam edecegi vurgusu, yakin dénemde artan regulasyonlarin sadelesecedi mesaji,

Reel Faiz ve Risk Goriiniimii

enflasyonun yeniden politika durusunun temel belirleyici olacaginin isaret edilmesi, 15,0%
karar metnindeki mesajlarin sade ve net olmasi bardagin dolu tarafina not edilebilir. 10.0% 1 Brezilya
o s . . . ’ L]

Ancak, sikilasmanin gerektigi zamanda ve gerektigi Olglide kademeli olarak ks
giiglendirilecegi mesaji beklentilerin gipalanmasi ve enflasyonun hizli bir sekilde 50%{ i e Giney Afriks
kontrol ~altina alinmasi agisindan bir miktar soru isareti olusturdugunu = Tajland @ ®@ Hndistan  Kolomiya
degerlendirmekteyiz. Zira, gecmis sikilasma dongulerine bakildiginda, gugli adimlarla § 0.0%afezy e 200 0 200 50 oho
pozitif reel faiz verilene kadar sikilasma ihtiyacinin sirebildigi, sikilasma sireci T 50w 4 e ® Romanya
uzadikga, gevseme dongusunin gecikebildigi gérilmekte. Yeni ekonomi yonetiminin e > ° «
. . . f - .. . Polonya Macaristan
ilk 6nemli aksiyonu konumunda olan bugilnki PPK kararinin ardindan, ekonomi 10,0% Tiirkiye (Beklenen
yonetiminin piyasa ile kuracagi iletisim ve yapilan sézlu yénlendirmelerin gergeklesme E;;Lﬁ:vn?irkgfe'ﬂf
hizi son derece 6nemli olacak. Bu anlamda, TCMB yeni Baskani Erkan’in yakin -15,0% 1 Tiirkiye
dénemde banka yoneticileriyle gerceklestirmesi beklenen toplanti piyasainin yakin (Gergeklegen

e ] . ) s -20,0% Asyan
takibinde olacaktir. Bir sonraki planli PPK toplantisi 20 Temmuz’da gergeklestirilecek. ' cDs
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Uglincu kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, 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 gondereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigdi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, Kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yoénlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel gorislerine 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 c¢esitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirnrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudur Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhat Kaya Mudar serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol Giircan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurliuk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bodrum +90 (252) 999 14 04 Bursa +90 (224) 224 47 A7
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Denizli +90 (258) 999 19 75
izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 43146 71
Ulus +90 (212) 263 00 24
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