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TCMB ENFLASYON RAPORU ve FED KARARI

TCMB’nin yilda dort defa diizenledigi Enflasyon Raporu toplantisi diin Banka Bagskani
Erdem Bas¢1’nin sunumuyla gergeklesti. Sunumdan 6nemli detaylar ve yorumlarimiz:

e Mazeret: TCMB’nin bir¢ok faiz oraniyla (genis faiz koridoru, aktif likidite politikasi
vs.) ortodoks olmayan bir para politikasi takip etmesi Fed’in politikasinin belirsiz
oldugu bir déonemde finansal politikalardaki oynaklig1 6nlemek i¢in idi.

e TCMB, 0niimuzdeki dénemde kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasi
ve sozle yonlendirilen para politikalar1 sayesinde uzun vadeli faiz oranlarinin kalici
olarak diismesini bekliyor. Fed politikalar1 sayesinde ABD uzun vadeli faizlerdeki
oynaklik azaldi. Benzer bir iletisimi Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) da yapt.

e TCMB’nin artik para politikas1 araclarmni tekrardan gézden gegirmesi s6z konusu. Ileri
vadede Tirkiye’de genis faiz koridoruna olan ihtiya¢ azalacak. Bu durumda faiz
politikasinin operasyonel cergevesi kademeli olarak sadelestirilecek. Agustos ayinda
bu konuyla ilgili teknik bir rapor hazirlanirken TCMB ¢alisanlar1 bunun yol haritasini
hazirlayacak.

e Bankalarin bir y1l boyunca biitiin yiikiimliiliiklerini rahatlikla gerceklestirmeleri i¢in
gerekli olan bir calisma da Agustos ay1 i¢in yapiliyor. Dolayisiyla Eyliil ayinda olasi
bir Fed faiz artirimina kars1 bankalarin dayanikliligindan endise etmemesi gerekiyor.
TCMB normallesme konusunda gerekli adimlari atacak. Bu normallesme adimlariyla
ilgili iletisim devam edecek.

e Gida fiyatlarindaki diisiise ragmen enflasyon goriiniimiinde arzu ettikleri iyilesme
gerceklesmedi. Ancak her tiirlii i¢ ve dis soruna ragmen ilke biiyiimesi 1limli bir
bliyiime patikasinda devam ediyor. Yine de, orta vadeli programda o©ngdrilen
bliylimenin altinda bir biiylime rakamiyla karsilagilacak.

e (ida fiyatlariin enflasyona olumsuz katki yapmasi beklenmiyor. Yilsonu enflasyon
beklenti bant aralig1 yiizde 6.0-7.8, TCMB bunun orta noktasi olan yiizde 6.9
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enflasyon beklentisi igerisinde. EEC olarak yilsonu enflasyon beklentimiz yuzde 7.8,
ki bu sekilde beklenti bandi igerisinde kalacagi icin TCMB hiikiimete agiklama
mektubu géndermek zorunda kalmaz.

e Enflasyon tarafinda bu yil i¢in yapilan revizyonla beklentide yukart yonlii 0.1 puan
artis Ongoriildii. Daha 6nceki toplantida TCMB enflasyon beklentisinin orta noktasi
yiizde 6.8 iken simdi yiizde 6.9 oldu. Bunda bu yil i¢in bekledikleri doviz kurundaki
beklentilerinde 0.5 puan artis ve gida ithalat fiyatlarinda 0.1-0.3 arasindaki azalig
beklentileri hdkim oldu. Bununla birlikte petrol fiyatlarinda da bu yil ig¢in 0.2 puan
azalis ongoriliiyor.

e Gelecek yil icin TCMB’nin enflasyon beklentisi orta noktas1 olan yiizde 5.5 seviyesi
ise degistirilmedi. Ayn1 birakildi.

FED KARARI

Bu hafta gerceklesen bir diger onemli gelisme Fed’in para politikast toplantisi idi. Bu
toplantida faiz artirnmi karar1 beklenmiyordu. Zaten toplantidan sonra da bir basin toplantisi
olmayacak olmasi bu beklentiyi kuvvetlendiren faktorlerdendi. Fed toplantisindan sonra bir
basin toplantist olmadi ama bir not yayimmlandi. Bu notun diger toplantidan sonra
yayimladiklar1 not ile arasindaki farka yogunlastik ki piyasa da buradan bir mesaj almaya
calistyor. Herhangi bir kelimedeki degisiklige gore bile kendini ayarlamaya calisiyor.
Ozellikle Tiirkiye’de bir¢ok analist ve TCMB Eyliil ayinda Fed’den faiz artirimi gelebilecegi
beklentisindeler.

Ancak biz hala Eyliil ayinda Fed’den ilk faiz artirim1 adimin1 beklemiyoruz.

[Ik adim Eyliil ayinda olmayacag: i¢in damganlarimizin bu Eyliil sonunda olas1 bir ralliye
(pozitif ralliye) hazirlikli olmasini bekleriz. Fed Eyliil toplantis1 Eyliil aymin sonunda olacak.
Bu toplantida bizim bekledigimiz gibi faiz artirim karar1 ¢ikmaz ise bu Eyliil sonunda yasanan
ralliden danisanlarimizin faydalanmasini isteriz. Zira bizim beklentimiz Arahk ayinda ilk
Fed faiz artirnminin gelecegi ve bu beklentiyle Kasim-Aralik gibi satislarin hizlanacagidir.
Bu Kasim — Aralik aylarinda satiglar hizlanirken Tiirkiye Kasim ayinda erken se¢imden
demokratik bir sonug ¢ikarirsa pozitif ayrisir bunu da bir diisiincemizde bulunduralim.
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Ekinci Ekonomik Danigmanlik Bilgilendirme Yazisi

Ekinci Ekonomik Danismanlik (EEC) tarafindan hazirlanan bu rapordaki analizler ve haberler sadece
Ekinci Ekonomik Danismanlik sirketinin abonesinin dikkatine sunulmaktadir. Bu rapor herhangi bir
sekilde hisse senetleri veya dider finansal enstrimanlar igin al, tut, sat 6nerisi olarak kullanilmamali
ve dederlendiriimemelidir, herhangi bir yatirirm tavsiyesi ve dnerisi igermemektedir.

Bu rapordaki bilgiler EEC tarafindan guvenilirligine inandigimiz birgok kamu ve endustri kurumundan
derlenerek hazirlanmistir. Herhangi bir sekilde beyan ve garanti verilmemistir. EEC bu bilgilerin
kullanimindan dogabilecek sonuglardan sorumlu degildir. Bu tir bilgiler daha genis bir yatirrm analizin
bir parcasi olarak okunmalidir. Bu raporda ifade edilen gorisler isbu tarih itibariyle verilmistir ve
onceden bildirilmeksizin degistirilebilir.

Bu rapor satis yapmaniz i¢in ya da herhangi bir menkul kiymet satin almaniz igin herhangi bir teklif
vermemektedir. Edindiginiz kazanclardan ve ya kayiplardan EEC fayda saglamaz.

Her ne kadar mudurleri, memurlari, ¢calisanlari veya danismanlar kendi adlarina menkul yatirimlar
yapsa da EEC, sirket olarak herhangi bir menkul kiymete yatirnm yapmaz.

Bu rapordaki metin ve grafikler de dahil olmak Uzere Rapor telif hakki korumasina tabidir. Bu
rapordaki mevcut icerigin ve ya materyallerin hicbiri EEC’den 6nceden yazili izin alinmadik¢a
cogaltilamaz, lisanslanamaz, EEC diginda satilamaz, modifiye edilemez, iletilemez, yayinlanamaz,
alenen gosterilemez, uyarlanamaz. Tum haklari sakhdir.
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