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Ekonomistlerden Faiz Tahmini

Ekonomistler, politika faizinde (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) dususun
yilin ikinci yarisinda baslayabilecegini tahmin ediyor. - 11.06.2019

Ekonomistler, politika faizinde (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) dususun yilin ikinci
yarisinda baslayabilecegini tahmin ediyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisina iliskin AA muhabirine degerlendirmelerde bulunan ekonomistler, jeopolitik
belirsizliklerin devam etmesi, risk priminin yuksek seyretmesi, enflasyonunun seviyesini
simdilik korumasi gibi nedenlerle politika faizinde yarin degisiklik olmayacagini
ongoruayor.

Ekonomistler, yarinki PPK toplantisinda gelecek doneme iliskin guclu sinyallerin
verilebilecegini, temmuz ayindan itibaren politika faizinde disusun baslayacagini ve yil
sonuna kadar toplam 200-500 baz puanlik indirim yapilabilecegini tahmin ediyor.

Halk Yatirrm Arastirma Direktord Banu Kivcl Tokali, ABD ekonomisinde hem bliyume hem
de enflasyon ve Ucret artislarindan gelen yavaslama sinyalleri karsisinda, kuresel likidite
kosullariyla ilgili denklemin degistigini soyledi.

2019'a Fed'den 3-4 faiz artirirmi gelecek sekilde baslayan finansal piyasalarin simdi yil
sonuna kadar 3 faiz indirimine kadar beklentilerini radikal olarak degistirdigine dikkati
ceken Tokali, sunlar kaydetti:

“Gelisen ulkeler acisindan destekleyici olan bu ortamda, son donemdeki degerlenmeye
karsin hala relatif olarak dustk seviyelerde bulunan TL varliklarina daha fazla deger
kazanci alani géraniyor. Ozellikle, enflasyon tarafindan alinan ihml sinyallerin korunmasi
durumunda, reel faiz orani diger gelisen Ulkelere gore oldukca yuksek seviyelerde kalmis
olacaktir.

Ancak para politikasinda rahatlama adiminin segcim oncesinden ziyade sonrasi doneme



birakilmasini bekliyoruz. Bu durumda, haziran toplantisinda s6zlu soylemde faiz
indiriminin sinyalinin guclendirilecegini, faiz indirim kararinin da temmuz toplantisina
birakilacagini tahmin ediyoruz.”

“Faiz indirimi beklemiyorum”

is Portféy Basekonomisti Nillifer Sezgin de yarin yapilacak olan PPK toplantisinda
herhangi bir faiz degisiklik beklemedigini sdyledi.

Enflasyondaki dlstsun beklenenden hizli gerceklestigini belirten Sezgin, “Bizim
beklentimiz uzun zamandir sene sonu icin yuzde 15 seviyesinde bulunuyor ve haziran
ayinda ilk belirgin disisin gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Hatta baz etkisi nedeniyle
eylul ve ekim aylarinda ylzde 10'un biraz Gzerinde olacagimizi tahmin ediyoruz.
Dolayisiyla da yilin sonuna geldigimizde politika faizini buglnki seviyesinin 4 puan
altinda yuzde 20 seviyesinde gormeyi bekliyoruz.” dedi.

Sezgin, ancak gerek secim takvimindeki uzama, gerekse jeopolitik belirsizliklerin devam
etmesi ve risk priminin yuksek seyretmesi nedeniyle Merkez Bankasinin faiz indirimine
temmuz ayinda baslayacagini degerlendirdiklerini dile getirdi.

Bununla birlikte, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde para politikalarinin
destekleyici durusunun uzama ihtimalinin zayif klresel blytUme verileri esliginde arttigini
ifade eden Sezgin, soyle konustu:

“Bu durum TCMB'nin faiz indirimi konusunda elini rahatlatmaktadir. Bu tarz bir firsat
hatirlanacagi Gzere yilin ilk ceyreginde de karsimiza ¢cikmisti. Ancak, Merkez Bankasi
temkinli kalmayi tercih etmis, siki durusunu muhafaza etmisti. Turk lirasinin istikrarli
seyrine ve Merkez Bankasinin kredibilite kazanmasina bu temkinli durusun 6nemli katisi
olmustu.

Turkiye'nin dnundeki en onemli zorluklardan biri finansman maliyetlerinin dusurtlmesi ve
bu anlamda da enflasyondaki dusus cok kritik. Dolayisiyla, biraz daha sabredip, bazi
belirsizliklerin azalmasini bekleyip, enflasyondaki dlusus kadar beklentilerdeki iyilesmeyi
de gorup, ondan sonra TCMB'nin harekete gecmesi orta vadeli kazanimlar acisindan
daha dogru olacaktir diye dusundyorum. Finansman maliyetlerinin dismesi noktasindaki
ikinci kritik unsur olan risk primindeki iyilesmeye de bdylece katki saglanmis olur
kanaatindeyim.”

“Indirimler yilin son aylarinda yapilabilir”

Garanti Yatinnm Basekonomisti Nihan Ziya Erdem ise yarinki PPK toplantisinda faizlerde



bir degisiklik karari cikmasini beklemediklerini sdyledi.

TCMB'nin toplanti sonrasi aciklayacagi metinin, gelecek dénem para politikasi sinyali
icermesi nedeniyle dnemli olacagini belirten Erdem, nisan ve mayis aylarinda tuketici
enflasyonunun beklentilerin altinda kalmasina ragmen enflasyonun ylUksek seviyesi ve
gelecek doneme ydnelik riskler nedenleriyle TCMB’nin para politikasi kararlarini temkinli
bir yaklasimla alacagini dile getirdi.

Erdem, yil genelinde faiz indirimi tahmininin 200 baz puan oldugunu ifade etti.

indirimlerin, mevcut belirsizliklerin ortadan kalkacagi ve enflasyonda kalici disuk
seviyelerin ulasilacagi yilin son aylarinda yapilacagini tahmin ettiklerini kaydeden Erdem,
“Gelismis ulke merkez bankalarinin para politikasinda gevsetici yondeki sinyalleri ve
buna paralel piyasa beklentileri, dis finansman maliyetinin distk kalmasi nedeniyle
Turkiye acisindan olumlu. Ancak zayif kiresel buyume endiseleri olumsuz. TCMB, para
politikasi kararlarini kiresel gelismelerin yanisira enflasyon ve finansal piyasalardaki
gelismeleri de dikkate alarak veriyor. Bu nedenle 6numuzdeki donem para politikasi
kararlarinda tum faktorlerdeki gelismeler 6nemli olacak.” seklinde konustu.

“Yihin tamaminda faiz indirimi 450-500 baz puan olabilir”

AA Finans Analisti ve ekonomist Haluk Burimcekci de Merkez Bankasinin haziran
kararina iliskin agirlikh beklentinin faizlerde degisim olmayacagi yontnde oldugunu
soyledi.

Ancak, manset enflasyonda hazirandan itibaren lehte baz etkisinin daha da
belirginlesecek olmasi ve basta Fed olmak Uzere gelismis ulke merkez bankalarinin
yeniden para politikasini gevsetme yoluna girmeleri nedeniyle TCMB'nin haftalik repo
faizini asagi cekme slrecini bu toplantiyla beraber baslatma ihtimalinin de bulundugunu
ifade eden Burumcekgi, aslinda TCMB'nin manset enflasyonda baz etkisi kaynakli
iyilesmelere tepki vermeyecegini ve cekirdek enflasyon gdstergelerindeki iyilesmeyi
dikkate alacagini vurguladigini animsatti.

Burumcekci, sunlari kaydetti:

“Ancak, cekirdek enflasyonu en fazla etkileyen ddviz kurlarinin mayis sonunda hizla geri
cekilmesi bu anlamda banka acisindan rahatlatici oldu. Dolayisiyla bu toplantida
indirimle surecg baslatilabilir ya da temmuz ayinda baslatilacak indirim streci icin sinyal
verilebilir gibi duruyor. Emin olmasam da, bu toplantida 75 baz puan indirim ile sureci
baslatacagini distntyorum. Yilin tamaminda toplam indirim ise kosullar elverirse 450-



500 baz puan olabilir gibi gérunuyor.”
AA Finans PPK Beklenti Anketi

AA Finans'in PPK toplantisina ydnelik 20 ekonomistle gerceklestirdigi piyasa beklenti
anketine gore, 16 ekonomist, politika faizinde herhangi bir degisiklik beklemezken, 4
ekonomist indirim olacagini tahmin ediyor.

Ekonomistlerin 2'si 100 baz puan, bir tanesi 75 baz puan, bir tanesi de 50 baz puanlk
indirim olacagini 6ngoérayor.

25 Nisan'daki PPK toplantisinda politika faizi yluzde 24 duzeyinde sabit birakilmisti.
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