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Tiirkiye

Diin Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Cevdet Akgay'in éne ¢ikan aciklamalari takip
edildi.Ak¢ay’in agilsamariséyle;

iC TALEP VE ENFLASYON BEKLENTILERI

i¢c talepteki yavaslama ve déviz kurundaki reel degerlenme dezenflasyon siirecine katki vermesine
ragmen, enflasyon beklentilerinin heniiz ¢ipalanmadigini da agikca gériiyoruz. Enflasyon
beklentileri hélG karamsar bir yénelimle olusuyor ve gegmis dénemlere kiyasla beklentilerin
enflasyon gerceklesmelerine hassasiyeti daha yiiksek.

Piyasa katilimcilarinin, firmalarin ve hanehalkinin enflasyon beklentilerini yakindan izliyoruz.
Ancak, maalesef sadece piyasa katilimcilarinin beklentileri bu yil sonu 6ngériimiize yakinsamaya
baslad..

Hanehalki Merkez Bankasi'nin ileriye dénlik politika yénlendirmelerine karsi nispeten daha az
duyarli ve manset enflasyonda belirgin diisiis egilimi gérene kadar karamsar tarafta kalmayi
tercih etmekte.

Piyasa katilimcilari ise yeni gelen bilgiler isiginda beklentilerini revize etmeye daha meyilli.
FIRMALARIN ENFLASYON TAHMINLERININ MAKRO ETKISi

Fiyat belirleyici role sahip olmalari nedeniyle 6zellikle firmalarin enflasyon beklentilerinin, Merkez
Bankasi tahmin araligina yakinsamasi enflasyonu diisiirmek icin gereken ekonomik yavaslamanin
dozu lizerinde belirgin bir etkiye sahip.

Firmalarin fiyatlama ve blitce siireglerinde, Merkez Bankasi'nin tahminleri ne kadar ¢ok gésterge
olarak kullanilirsa, enflasyon hedeflerimize ulasmanin lretim ve istihdam lizerindeki maliyeti o
kadar az olur.

Beklentiler siki durusumuza ne kadar duyarsiz ve tepkisiz kalirsa, dezenflasyon politikasinin liretim
ve istihdam acisindan maliyeti de o kadar yiiksek olacaktir.

TEMMUZ TUFE GERCEKLESMELERI

Haziran ayinda aylik enflasyonun ana egilimi yaklasik %2'ye diisti. Ancak, vergi ve ydnetilen
fiyatlardaki ayarlamalarin temmuzda aylik enflasyona 1.5 puan ilave katki yaratacagini tahmin
ediyoruz. Bu da, Temmuz ayinda piyasa katilimcilari tarafindan beklenen enflasyondan daha
yliksek bir gerceklesme olmasi ihtimalini artiriyor.

Aylik enflasyondaki oynaklik, enflasyonun temel dinamiklerini 6lcebilmek ve anlayabilmek igin
ilave bir caba gerektiriyor. Oniimiizdeki dénemde de, aylik enflasyonda her iki yénlii siirpriz



yasanabilir ancak bu ana egilimde bir degisiklik yaratmadidi stirece ani bir tepki verilmesini de
gerektirmez. Bu nedenle, para politikasindaki siki durusun sabir ve kararhlikla siirdiiriilmesi
6nemlidir.

FAiZ INDIRIMI

Her ne kadar su anda bir faiz indirim dénglisii degerlendirilmiyor olsa da, indirimler basladigi
zaman para politikasindaki siki durusun korunacadina dair kuskuya yer birakmayacak sekilde
sinyal verilerek bu siireg yonetilecektir.

Aylik enflasyonun ana egiliminde, enflasyon beklentilerinde ve i¢ talep dengelenmesinde kalici
iyilesmeler saglanana kadar siki para politikasi durusu stirdiiriilecektir. Para politikasinda bir
gevseme dénglisiiniin degerlendirilmesinin 6n kosulu aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve
kalici bir diisiis olmasi.

Merkez bankalari dogal olarak tedbiri elden birakmamaya meyilli olup, temkinli tarafta kalarak
hata yapmayi yeglemektedir. Neye karsi ihtiyatl oldugunuz, icinde bulundugunuz duruma gére
degdiskenlik gésterir. Bu durum, erken bir faiz indirimi nedeniyle yeniden canlanan enflasyon riski
olabilecedi gibi asiri veya gereksiz yere uzatilmis bir sikilastirma siirecinin sert bir inise yol agtigi
bir durum da olabilir.

Tlirkiye'deki mevcut kosullarin birinci durumda daha yiiksek bir risk yaratmasi nedeniyle faiz
indirimi su anda glindemimizde degil. Aylik enflasyonun ana egiliminde kalici bir diisiis
gézlemlenmeden ve yakindan takip ettigimiz diger géstergeler de buna eslik etmeden faiz indirimi
glindeme gelmeyecek.

REZERV, LIKIDITE VE BANKACILIK

Rezervlerimizdeki iyilesme ve TL mevduata artan talep, kur korumali mevduattan ¢ikisi
hizlandirma konusunda glivenimizi artirdi. Rezerv biriktirme siirecimiz, yabanci girislerinin gliglii
ve dalgali oldugu bir ortamda diiz bir ¢izgide ilerlemiyor.

Likidite kosullari, yerli ve yabanci yatirimcilarin portféy tercihlerindeki giinliik farkhilasmalarla
fazla ya da agik verecek sekilde yén degistirebilir. Merkez Bankasi'nin giinliik olarak teyakkuzda
oldudu bir koridor politikasi uygulamiyoruz. Likidite kosullarini ileri déntik bir bakis agisiyla
yakindan izliyoruz.

Bankalarla gerceklestirilen swaplari sonlandirarak aktarim mekanizmasinin islevselligini artirdik.
Kredi biiyiimesi kisitlari, biz para politikasindaki siki durus ile enflasyon beklentilerini ¢ipalarken,
asiri kredi bliyliimesi éniinde sigorta islevi gériiyor.

Sterilizasyon araglarini ¢esitlendirmeyi de iceren gerekli adimlari dinamik bir sekilde atiyoruz. Bir
kez daha vurgulamamiz gerekir ki, temel politika aracimiz politika faizidir. Yapisi geregi
tamamlayici nitelikte olan makroihtiyati tedbirlerin avantaji anlik etkiler elde edebilmek ag¢isindan
gliclii aracglar olmalaridir. Para politikasinin yerini almis bankacilik sistemi regtilasyonlari azaltildi
ve sadelestirildi.

ABD

ABD'de ikinci ¢eyrek ilk okuma biiyiime verisi beklentilerin lizerinde ylizde 2,8 olarak gerceklesti.
Aciklanan veri, Fed'in faiz indirimine iliskin beklentileri degistirmezken, bugiinkii verinin de
yakindan izlenmesi gerekiyor. Bugiinde, Fed'in takip ettigi ve ekonomik projeksiyonlarin da yer
verdigi, haziran ayi ¢ekirdek kisisel tiiketim harcamalari endeksi agiklanacak. Veri sonrasi Fed'in



para politikasina yonelik beklentiler sekillenebilir. Ancak tek bir veri ile eyliil ayina dair ihtimalleri
degistirmesi pek beklenmiyor. Veri bazli hareketler gériilebilir.

Asya
Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ve Fed politika faizi kararlarini 31 Temmuz'da ag¢iklayacak.

Yen, dolar karsisinda 12 haftanin zirvesini gérmesinin ardindan yatay seyrederken diin Nisan
ortasindan bu yana en sert diisiisleri kaydeden Asya-Pasifik hisse piyasalari kayiplarini siirdiirdii.

Bélgedeki hisse piyasalari Wall Street'e paralel hareket ederken S&P 500 teknoloji agirlikli Nasdaq
Onceki glinkii yogun satislarin ardindan diin tekrar ekside kapandi.

Japonya disindaki Asya-Pasifik borsalarini izleyen MSCI endeksi diin %1.88 gerilemesinin ardindan
bugiin de %0.25 geriledi.

Taiwan borsasi llkedeki tayfun nedeniyle iki giin kapali kalmasinin ardindan agilirken %3.3
geriledi.

Japonya'nin Nikkei endeksi %0.15 artis kaydetti.

PARITELER

USD/TL
Yurt igerisinde reel kesim giiven endeksi temmuzda 2,5 puan diisiis kaydederek 100,3 ile yilin en

diisiik seviyesine gerilerken, kapasite kullanim orani ise yiizde 76,3’ten yiizde 75,90’a geriledi.
ABD ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde yilliklandirilmis bazda ylizde 2,8 ile beklentilerin lizerinde
biiyiime kaydetti. Dayanikli mal siparisleri ise haziranda beklentilerin aksine ylizde 6,6 oraninda
daraldi. Veriler sonrasi dolar endeksine sinirli alim gelirken, kur lizerinde etkisi ise olmadi. Bugiin
yurt icerisinde veri akisi sakin. ABD tarafinda ise Fed’in favori enflasyon géstergesi olarak takip
ettigi cekirdek kisisel tiiketim harcamalari verisi 6n plana ¢ikacak. Bu sabah sinirli yiikselis
kaydeden Dolar/TL, saat 08:20 itibariyle 33,02’li seviyelerde hareket ediyor. Dolar endeksi ise
104,27’li seviyelerde bulunuyor.

Teknik Analiz: Dolar/TL’de 33 seviyesi etrafindaki seyirler devam ediyor. Kurda bu seviyelerdeki
yatay seyirlerin devam etmesi bekliyoruz. 33 seviyesi (izerinde 33,06, altinda ise 32,93 seviyelerini
takibimiz siiriiyor.

Destekler:32,70/32,55
Direngler: 32,93/33,06/33,14
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> EUR/TL

EURUSD paritesi, ABD PMI verisi sonrasi yon arayisinda fiyatlamasini siirdiiriiyor. ABD Hazine

Bakani Janet Yellen, (ilke ekonomisinin ikinci ¢eyreginde %2,8 biiylidiigiinii gésteren verilerin,
ABD’nin “istikarli biiyiime ve enflasyonun diistiigii bir yolda oldugunu ifade etti. EURUSD paritesi,
ABD segimleri ve Fed faiz beklentilerinin gblgesinde yén arayisi icerisinde fiyatlamaya devam
etmesi beklenebilir. EUR/TL’nin de bu arayisa paralel hareket ettigini goriiyoruz.

Teknik Analiz: EUR/TL bu hafta basinda gerilemis oldugu seviyelerden yukari yénlii ivmesini
stirdiirtiyor. Kurun 36 seviyesi altinda kalmayi siirdiirmesi durumunda asagi yonlii hareketler
tekrarlanabilir.

Destekler:35,8/35,53/35,33
Direngler: 36,05/36,30
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> GBP/TL
GBP/USD paritesi, Cuma glinii Londra seansinda 1,2845'te iki haftalik yeni bir diisiik seviyeye

ulasti. GBP/USD paritesi, Haziran ayina ait ABD (ABD) cekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalari fiyat
endeksi (PCE) verilerinin éncesindeki belirsizlik nedeniyle keskin bir satis baskisiyla karsi karsiya.

Haftanin son islem giiniinde ABD verilerinin kur lizerindeki etkileri takip edilecek.



Teknik Analiz: GBP/TL’nin haftanin son islem giiniinde 42,80-42,30 bandi arasinda hareket
etmesini bekliyoruz.

Destekler:42,30/42
Direngler: 42,80/43
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> ALTIN
Altin fiyatlari, Fed'in faiz indirimlerine iliskin ipucu verebilecek PCE verisi éncesinde artmasina

ragmen haftayi ekside kapamaya hazirlaniyor.Altinin spot piyasadaki ons fiyati %0.19 yiikselerek
2,369.45 dolar seviyesinde islem gérdii. ABD altin vadeli islemleri %0.8 artisla 2,371.30 dolara
ylikseldi.

Teknik Analiz: Ons altinda 2365 destek seviyesinin ¢alistigini izliyoruz. Gegen hafta basinda
baslayan sert diisiisiin 2365 destek seviyesinde takildigini izliyoruz. Dederli metalin bu seviye
altinda glinliik kapanislar yapmasi durumunda 2300 seviyesine dogru hareketler gérebiliriz. Aksi
durumda ise 2390 seviyesine dogru hareketler yeniden hizlanabilir.

Destekler:2365/2300
Direngler: 2390/2440
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> PETROL

Petrol fiyatlari, hafif yiikseldi ancak diinyanin en biiyiik ham petrol ithalat¢is1 Cin'de zayif talep ve
Gazze'de ateskes saglanmasi yoniinde beklentiler nedeniyle haftalik bazda iist iiste {igiincii haftay1

da ekside kapamaya hazirlaniyor.Brent ham petroliiniin en yakin vadeli varil fiyat1 %0.15
ylikselerek 82.49 dolar seviyesinde islem gordii. ABD hafif ham petrolii %0.18 yiikselerek 78.42
dolar seviyesinde islem gordii.

BRENT CRUDE SEFP4 - Trade Price

> SYILLIKCDS

Tlirkiye'nin bes yillik CDS'i 258,59 seviyesinden islem gériiyor.
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SAATI | BiRIMI ULKE ACIKLAMALARI BEKLENTI| ONCEKI
1530 USD Cekirdek Kisisel Tuket/(r;af)/derler/ Endeksi (Aylik) 0,2% 0,1%
15:30 UsD Cekirdek Kisisel Tiiketim Giderleri Fiyat Endeksi 2,5% 2,6%
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