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Indirim hizi sinirh yavaslady, iist bant marji korundu Genel / Public

Politika faizi %43,00'dan %40,50'a indirilirken, koridor marji korundu. TCMB Faizleri

Boylelikle, faiz indirim hizi 300bp'den 250bp'ye yavaslasa da Ust Uste 2. o

e 1 Hatftalik Repo (Politika Faizi) Gecelik Borg Verme (Ust Bant)
toplantida da devam etti. Faiz koridoru (gecelik bor¢ alma/verme faizi) AOFF (Aylk Ortalama) GLP Borg Alma
o . o . . . . . 50 GLP Borg Verme Gecelik Borg Alma (AIf *rﬁ‘\
o41,50-46,00'dan %39,00-43,50'ye geriledi. Geg¢ Likidite Penceresine 7 I\
) ‘

(GLP) yénelik ayri bir agiklama yapilmasa da, GLP Bor¢ Alma/Verme  “° /
faizlerinin de otomatik olarak 9%0,00-49,00'dan  %0,00-46,50'a 30
gerilemesi beklenebilir. Piyasadaki konsensls ve bizim beklentimiz

200bp indirim yapilmasi yénlindeydi. Son enflasyon verisi ve siyasi \\ 7 K/
gelismeler 6ncesinde ise bu beklentinin 300bp indirim yoénlinde ™ S5 —~

oldugunu da hatirlatalim. 0
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"Gerektiginde sikilasmaya gidilebilecegi” mesaji metne tekrar girdi. E I O I I

Kararla birlikte yayinlanan metindeki en dikkat ¢ekici ifadenin "Enflasyon
gb6riinimiiniin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para
politikasi durusu sikilastirilacaktir.” oldugu sdylenebilir. Bdylece, son

Enflasyon Raoporu itibariyle 6ne c¢ikan ara hedeflere yoénelik vurgu

artarken, “gerektiginde sikilasmaya gidilebilecedi” mesaji da Haziran  sew e —
PPK'dan bu yana ilk defa metne girmis oldu. Metninde, dikkat ¢ceken  so%

diger noktalar; (1) enflasyon ana egiliminin Adustos'ta yavasladid, (2)
2C25 buyUumesi beklentinin lzerinde gerceklesse de yurtici talebin zayif
seyrini korududu ve dezenflasyonist seviyelerde oldudu, (3) gida fiyatlarn
ve ataletin ylksek oldugu hizmet grubu kaynakli enflasyonda yukar
yonll risklerin canli oldudu, (4) enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislar ile kiresel gelismelerin (kiresel gelisme metne yeni eklendi)
dezenflasyon acisindan risk tegkil ettidi, (5) siki para politikasinin fiyat
istikrar saglanana kadar sitrecedi ve bunun (o) talep, (b) kur ve (c)
beklenti kanallari Gzerinden dezenflasyonu glclendirecedi, (6) OVP'deki
makro gercevenin bu strece katki saglayacad, (7) politika faizine iliskin
atilacok adimlarda enflasyon gergeklesmeleri, ana egilimi  ve
beklentilerinin gézetileceéi ve ara hedeflerle uyumlu bicimde %45 Aylik Ortalama TUFE 2005-2017 Ort. 2018-2024 Ort.
dezenflasyonun gerektirdidi  sikihidin  sadlanacagd,  (8) adimlarin *4°

bUyUtklagunin enflasyon gérinimu odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir
yaklasimla ayarlanacadr mesajlari olarak siralanabilir. Kredi ve mevduat
piyasalari ile likidite kosullarinin yakindan izlendidi, gerektiginde ilave
adimlar atilabilecegdi yéntindeki ifadelerde yinelendi.
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Faiz indirim dongiisiiniin kesintisiz siirmesi muhtemel g6riinmekte. *
Ozetle, TCMB, beklenildigi tGzere faiz indirim ddngusline, bir miktar hiz
keserek de olsa, devam etti. Her ne kadar bizim beklentimiz faiz indirim
hizinda bir miktar daha fazla yavaslama yapilabilecegdin yéninde olsa
da; metinde ara hedeflere yénelik yapilan vurgu ve "gerekirse sikilasma
yapilabilecedi” mesaiji ile faiz koridoru Gst bant (TCMB gecelik borc %00 _:e:“'e”’:‘j‘: . :e:e"e“':"T:::_‘"'"“"“"
verme faizi) marjinin 300bp olarak korunmasi meveut riskler géz éniine 'S99 Y e~

N
alindiginda yerinde ve ihtiyatl bir tutum olarak yorumlanabilir. TCMB'nin 0 === “M—"\*/ | A /‘ﬁ
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Reel Faiz

-500
yilin kalan iki toplantisinda da, hizi dediskenlik gdsterebilecek olsa da, -1000

faiz indirimlerini strdirecegini degerlendirmekteyiz. Daha dnce %35 2000 /J‘
olan 2025 yilsonu politika faizi tahminimizi son enflasyon verisinin ve 3000 /

siyasi gelismelerin ardindan %37 olarak revize etmistik. Politika faizinin _'3338 \

2025 sonunda %35-37 araligina gerileyebilecegini degerlendiriyoruz. ™ w w v o cr e e e g s r 8N R R I 3 8
TCMB'nin bir sonraki toplantisi 23 Ekim'de gerceklesecek. §2383253328833288325
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Son 2 PPK Metninin Karsilastirmasi

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

Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin ylzde 46'dend3'ten ylzde
43'e40,5'e indirilmesine karar vermistir. Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini ylizde
49'dend6'dan yluzde 46'ye43,5'e, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise ylzde 44415'ten ylzde 41,5'e39'a
indirmistir.

Enflasyonun ana edilimi heziranadustos ayinda yatay seyretmistir Oncii-veriler temmuz ayinde-aylik enflasyonun

i-yavaslamistir. ikinci ceyrekte bluyiime éngdriilerin

Uzerinde gerceklesirken nihai yurt ici talebin zayif seyrini korudugu dederlendirilmistir. Yakin déneme iliskin veriler,

tclep kO§uIIorm|n dezenﬂosyomst ethswaﬁfthgwduzevde olduqunu gostermektedlr :}eepehhlegehsmeleﬂﬁﬁfe

ile ataleti yUksek hizmet kalemleri enflasyon Gzerinde yukari yénla baskilari canh tutmaktadir. Enflasyon beklentileri

ve fiyatlama davranislari ile kiresel gelismeler dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Fiyat istikran saglanana kadar strdurilecek siki para politikasi durusu;-telepte-dengelenme,Tirk-lirasindea—reel
degerlenme_talep, kur ve enflasyen-beklentilerinde-diizelme—vasttast-ilebeklenti kanallar tGzerinden dezenflasyon
slirecini destekleyecektir—Maliye—politikasinin—esgiidtmiiguclendirecektir. Orta Vadeli Program'da éngérilen

makroekonomik cerceve bu strece katki saglayacaktir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon

gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini g6z dninde bulundurarak érgéritenara hedeflerle uyumlu bicimde

dezenflasyonun gerektirdidi sikiidi saglayacak sekilde belirleyecektir. Adimlarin blytkladd, enflasyon gérinimi

odakli, toplanti bazl ve ihtiyath bir yaklasimla gézden gecirilecektir. EnflasyendaEnflasyon gériniminin ara
hedeflerden belirgin ve-kethet-bir bezulme-6ngéritmesibicimde ayrismasi durumunda-tim, para politikasi erectert
etkili-sekildekalentaecakti-durusu sikilastinlacaktir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngérilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave

makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yénetimi araclan etkili
sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede ylzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari
saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini éngértlebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is giini icinde yayimlanacaktir.
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tgtincu kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz Eger
mesaijin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.Génderen
ve Yatirim Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman dedistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler "Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlt veri, yorum ve
dederlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S
sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhdi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta
iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye déntk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarirdan ya
da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulomaz. Mesajin iceriginden,
iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabileced
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili
olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel MGdir Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimii

Serhat Kaya Mudur serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36
Erol GlUrcan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yusuf Ziya Ozdemir Yrd. Ekonomist yusuf.ozdemir@yf.com.tr +90 (212) 334 98 41

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlak +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 33498 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46

Bodrum +90 (252) 999 14 04 Adana +90 (322) 422 55 90
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Bursa +90 (224) 224 47 47
izmir +90 (232) 4418072 Corlu +90 (282) 888 96 50
Samsun +90 (362) 43146 71 Denizli +90 (258) 999 19 75
Ulus +90 (212) 263 00 24
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