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Para Politikas! Kurulu  Bliyumeye dair riskler enflasyon kaygisinin oniine gegti

Temmuz 2018 Merkez Bankasi (TCMB) bugiinkii toplantisinda haftalik repo faizini %17,75'te
sabit biraktl. Yilin ikinci yarisinda buyumeye dair endiseler nedeniyle piyasanin
100-125 baz puanlik faiz artigi beklentisinin aksine TCMB’nin faiz artisina
gitmeyecegini dugtnuyorduk.

Merkez Bankasi buyimedeki yavaglamanin enflasyon Uzerinde bir etkisi olsa da
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu ylksek seviyelerin fiyatlama
davraniglari Uzerinde risk olusturmaya devam ettigini sdylUiyor. Yani enflasyon
konusunda ihtiyath durus devam ediyor. Enflasyon gérinimuindeki bozulmaya
cevaben TCMB siki para politikasinin  “uzun bir middet korunmasi”
gerekebilecedi degerlendirmesini yapiyor. Bu sdylem enflasyonda dizelme
olmadidi slrece, ki 6nimuzdeki donemde kayda deger bir disis beklemiyoruz,
siki durusun korunacagi anlamina geliyor. Bu baglamda gelecek yil ortasina
kadar siki durusta bir gevseme beklemiyoruz.

TCMB enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari, “para politikasi kararlarinin
gecikmeli etkileri”’, “maliye politikasinin dengelenme siirecine verecegi
katki” ve enflasyonu etkileyen diger unsurlarin yakindan izlenecegini,
ihtiyagc duyulmasi halinde ilave sikilastirma yapilabilecegini sdyliyor. Gerekirse
ek sikilastirma yapilacadi soylemi yeni degil. Yeni eklenen kisimlar maliye
politikasinin dengelenme slrecine verecegi katki ve para politikasinin gecikmeli
etkisine dair gorugler. Yani TCMB enflasyon goériniminde devam eden
bozulmaya ragmen yeni bir karar dncesinde Nisan’dan bu yana yapti§1 500 baz
puanlik faiz artisinin gecikmeli etkisini ve maliye politikasinin parasal aktarim
mekanizmasi Gzerindeki etkisi takip edecek.

Ozetle, Merkez Bankasi iktisadi faaliyetin seyrine dair artan endiseler nedeniyle
bugunki toplantisinda faizi arttirmadi. Enflasyon cephesindeki ihtiyatli/karamsar
g6rusunu koruyan Banka siki durusu “uzunca bir stre” koruyacagini soyliyor. Bu
ekleme bir faiz artigi gelmese de sahin durusun arttigina isaret ediyor.

Onumizdeki aylarda iktisadi faaliyetin seyri ve enflasyonun gérinimi para
politikasinin rotasini belirleyecek. Yilin ikinci yarisinda buyimeye dair risklerin
enflasyon kaygisinin éniine gectidi bir metin géruyoruz. Dolayisiyla TL'de hizli ve
sert bir deger kaybi olmadidi sirece TCMB’nin siki durugsu koruyacagini ancak
ilave bir faiz artisina gitmeyecegi kanisindayiz. Enflasyonda kayda deger bir
iyilesme surecine girilmesi icin kolektif bir calisma gerektigini diusuniyoruz. Bu
baglamda son dénemdeki aciklamalarinda enflasyona dair gelismelere ve siki
mali durusun 6nemine deginen ekonomi ydnetiminin atacagi adimlar yakindan
izlenecek.
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*Reel faiz hesaplamasinda Is Yatirnm yil sonu enflasyon beklentisi kullaniimistir.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg
*1 aylik ima edilen Dolar/TL kur oynakhgi

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler
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; igerik, haber verilmeksizin
degigstirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan

alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu
degildir.



