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Politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi) %50,00 seviyesinde iist iiste 7. ayda TCMB ve Piyasa Faizleri
da sabit birakildi. Piyasadaoki ana beklenti ve bizim tahminimiz de politika .00 —
faizinin sabit tutulmasi ydénlindeydi. TCMB, kararin gerekgesi olarak

enflasyondaki yukari yénli risklere karsi ihtiyatl durusunu isaret etti. “Para
politikasindaki kararl durus; yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel 4.0
degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun

ana egilimini disiirecek ve dezenflasyon siirecini giiclendirecektir” ifadesi %
korundu. Gelecede ydnelik s6zli yénlendirme tarafinda; olasi bir faiz indirim 2000
ddngusu icin (1) aylik enflasyonda belirgin ve kalici bir disis saglanmasi ve (2) oo

TCMB ara hedeflerinin piyasadaki beklentilerle yakinsamasi kriterleri de
yinelendi. Ayrica, gegen ay “Enflasyonda belirgin ve kalict bir bozulma oo

Politika Faizi (1 hafta vadeli repo)
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Sngérilmesi durumunda ise para politikast araclan etkili sekilde kullanilacaktir.” $2385% ; : 2’ :5 2
olarak revize edilen ifade aynen korundu (Agustos PPK: “... para politikas:
durusu sikilastinlacaktir.”). Secilmis Enflasyon Gostergeleri & AOFF

Enflasyon ana egiliminde bozulma ve dezenflasyonun hizina yénelik artan
belirsizlik vurgusuna karsin, hizmet enflasyonundaki diisiis icin yine son
ceyrek isaret edildi. Metinde, Eylul'de enflasyonun ana egiliminin bir miktar o

yukseldigi ifade edildi. 3C24'te i¢ talebin devam eden yavaslamaya devam :;:
ederek enflasyondaki  distst  destekleyici  seviyelere yaklastigr .
degerlendirmesi yapildi. Temel mal enflasyonunun disik seyretmeye .
devam ettidi; hizmet enflasyonundaki iyilesmenn ise son ceyrekte .
beklendigi yinelendi. Son dénemdeki verilerin enflasyondaki iyilesme hizina 500
dair belirsizligi artirdidi ifodesi metne yeni eklenen ve dikkat ceken 1% ==

ifadelerden oldu. Enflasyon beklentileri ve fiyatloma davranislar, — o%

90% e TUFE Beklenen TUFE AOFF BEndeksi e Gekirdek TUFE
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dezenflasyon sirecine yonelik risk unsuru olarak isaret edilmeye devam etti. RSN ENEBERERERENENE

Metinde, kredi ve meuduat piyasalarinda éngdrilenin disinda gelisme olmasi

durumunda parasal aktarim mekanizmasini ildue makrointiyati adimlarla

desteklenecegi yéninde ifade korundu. Likidite kosullarinin, muhtemel Ortalama Aylik TUFE Gergeklesmeleri

gelismeler g6z onilinde bulundurularak, yakindan izlendigi ve sterilizasyon — %as . i 3
mmmmm Aylik Ortalama TUFE 2005-2017 Ort. 2018-2023 Ort.

araclarinin etkili sekilde kullanilacagi ifadeleri de yinelendi. %4.0
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Faiz indirimlerinin Kasim'da baslama ihtimali nemli dl¢iide masadan kalkti
ancak; Aralik ihtimali zayiflasa da siirmekte. Ozetle, karar beklentilerle
uyumlu olmakla birlikte; (i) enflasyon ana egiliminde ylkselis gorilddigi ve (ii)
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enflasyondaki disiisiin hizina dair belirsizligin arttigr yéntndeki vurgularin | 0% a2
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dusiinlyoruz. Hizmet enflasyonundaki iyilesmenin son ceyrekte beklendigi . I i EEm £ i I I
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dodrultuda, indirimlerin  Kasim ayinda baslayabilecedi  yéntindeki -
beklentimiz Arallk ayina &teliyor, politika faizinin yilsonunda %45,00 TCMB Aylk Tahmin Patikasi & TUFE
olacagi 6ngdrimizi de %47,50 olarak revize ediyoruz. 4 Kasim'daki Ekim ¢
enflasyon verileri ile 8 Kasim'daki yilin son Enflasyon Raporu toplantisinin
6nemi daha da artmis durumda. Buglinkii karar metninde verilen 24 Orts<%a

mesajlarin  kisa vadeli piyasa fiyatlamasi acisindan  “sinirli negatif”, * 3C24 Ort.:<2,5%
enflasyon gérinimui/beklentileri agisindan ise “sinirli pozitif” oldugunu 5

degerlendiriyoruz. Bir sonraki PPK toplantisi 21 Kasim'da gergeklestirilecek.

Gergeklesme @ TCMB Aylik Tahmin Dénem Ortalamasi

4G24 Ort.:-15%
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Son 2 PPK Metninin Karsilastirmasi

Yasar Fatih Karahan (Baskan), Osman Cevdet Akcay, Elif Haykir Hobikoglu, Hatice Karahan, Fatma Ozkul.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin ylzde 50'de sabit
tutulmasina karar vermistir.

AgustesEyIu oylndo aw+k—eﬂﬂasyeﬁe—ele+r—gestergelerenﬂosvonun ana ec1|I|m| bir bétin—olarak

ir-miktar yUkselmistir.
Uguncu geyrege |I|§k|n gostergeler yurt ici talebin yovoslomoyo devam ederek enflasyonist—etkisinin
azaldigmi—teyitenflasyondaki dlUslst destekleyici seviyelere yaklastidini ima etmektedir. Temel mal
enflasyonu-siatrh-bir-eartiste dlisik seyretmeye devam ederken, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin son
ceyrekte gerceklesmesi beklenmektedir. Enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizlik ise son
dénemdeki veri akisi ile artmistir. Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon
slireci acisindan risk unsuru olmaya devam ettigini kaydetmistir.

Para politikasindaki kararh durus; yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel dederlenme ve enflasyon
beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana edilimini distrecek ve dezenflasyon slrecini
glclendirecektir. Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon Gzerindeki
yukari yonla risklere karsi intiyath durusunu yinelemistir. Aylik enflasyonun ana ediliminde belirgin ve kalici
bir dists sadlanana ve enflasyon beklentileri dngdérilen tahmin aralidina yokinsayana kadar siki para
politikasi durusu strdurtlecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngérilmesi durumunda ise
para politikasi araclari etkili sekilde kullanilacaktir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngérilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari muhtemel gelismeler goz
onlnde bulundurularak yakindan izlenmektedir. Sterilizasyon araclar etkili sekilde kullaniimaya devam
edilecektir.

Kurul, politika kararlarini parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonun ana
egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede ylzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullan

saglayacak sekilde belirleyecektir.

Enflasyon ve enflasyonun ana edilimine iliskin gostergeler yakindan takip edilecek ve Kurul, fiyat istikrari
temel amaci dogrultusunda elindeki tim araclari kararlilikla kullanacaktir.

Kurul, kararlarini 6ngérulebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is giini icinde yayimlanacaktir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde lGglinci kisilere agiklanamaz
ya da yayinlanamaoz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi,
kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lttfen mesaiji sisteminizden siliniz
ve gbéndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdidi bilgilerin dogruludu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S.
tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile her tirlt veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari
ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhdr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve
goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénlk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletilmesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri
ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudur Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 33498 33

Aragtirma Bolimii

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

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 O1 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bodrum +90 (252) 999 14 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Denizli +90 (258) 99919 75
izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 43146 71
Ulus +90 (212) 263 00 24
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