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TCMB, enflasyon ana egiliminde iyilesme icin son ceyredi isaret etti. +9((5)e(r?ellz F?Sgl i%s 37
Politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi) %50,00 seviyesinde iist iiste 6. ayda da TCMB ve Piyasa Faizleri

sabit birakildi. Piyasadaki ana tahmin ve bizim beklentimiz de politika faizinin
sabit tutulmasi ydnindeydi. TCMB, kararin gerekcesi olarak enflasyondaki
yukari yonli risklere karsi ihtiyatl durusunu isaret etti. ilgili ifadenin basinda yer %%
alan "parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileri” vurgusunu ise metinden ¢ikardi.
Ancak, "Para politikasindaki kararh durus; yurt ici talepte dengelenme, Tirk
lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik 3%
enflasyonun ana egilimini dusurecek ve dezenflasyon surecini glg¢lendirecektir”
ifadesini korudu.Gelecege yonelik sézli yonlendirme tarafinda; olasi bir faiz
indirim dénguist icin (1) aylik enflasyonda belirgin ve kalici bir diists saglanmasi  °°°
ve (2) TCMB ara hedeflerinin piyasadaki beklentilerle yakinsamasi kriterleri de
yinelendi. Ancak, "Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma &ngérilmesi
durumunda ise para politikasi durusu sikilastirilacak.” ifadesindeki kirmiziyla
vurguladigimiz bolim “... para politikasi araglan etkili sekilde kullanilacaktir.”
olarak revize edildi.
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Secilmis Enflasyon Gostergeleri & AOFF

i talep kaynakh enflasyonist etkilerin azalmay: siirdiirdiigii belirtilerek, hizmet

enflasyonundaki diisiis icin son ceyrek isaret edildi. Metinde, Agustos'ta :Z; e Beldenen TOE Ao e
enflasyonun ana egiliminde belirgin bir degdisim gézlenmedigi idade edildi. .

3C24'te i¢ talep devam eden yavaslamanin bu kanal kaynakli enflasyonist o

etkileri azalttigi yinelendi. Temel mal enflasyonunun, sinirli artisla da olsa, distik oo

seyrettigi; hizmet enflasyonundaki iyilesmenn ise son ceyrekte beklendigi o

belirtildi. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari, dezenflasyon stirecine o

yonelik risk unsuru olarak isaret edilirken, &nceki metinlerde bu kapsamda isaret o

edilen jeopolitik risklere atif yapilmadi. Metinde, kredi ve meuduat piyasalarinda P -

Ongériilenin disinda gelisme olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasini ildve -

makroihtiyati adimlarla desteklenecegi yontunde ifade korundu. Likidite kosullarinin, 2ERRRREINERANNNTRIRIT R
muhtemel gelismeler géz 6ntinde bulundurularak, yakindan izlendigi ve sterilizasyon Sz iz i2iazgazgsaigea
araglarinin etkili (6nceki metinde ‘etkin’) sekilde kullanilacagi ifadeleri de yinelendi.

Kisa vadede bir faiz indirimine yonelik sinyal yer almasa da, indirimlerin 4G24

ve/veya 1625 olasihg artt. Ozetle, kararin beklentilerle uyumlu oldugunu; — s.s

metnin, Ekim PPK'da da bir dedisiklik yapilmayacagini isaret ettigini; ancak son %o

ceyrek itibariyle enflasyon beklentilerinde ve enflasyon ana egiliminde iyilesme  w%as

gorilmesi durumunda indirimlerin yaklastigini ima ettigini degerlendirmekteyiz. %30

Son ¢eyrekte, hizmet enflasyonunda beklenen diststin goérilmesi durumunda, %25 %2.1
TCMB'nin olasi indirimler icin isaret ettigi kriterlerden ilki gergeklesebilir. Yil ~ *2°

ortasinda asgari Ucrete zam yapilmamis olmasi, turizmdeki yiksek sezonun — ***

geride kalmasi, okullarin agiimasi déneminde yapilan harcamalar gibi unsurlar ~ **° %01

son ceyrekte i¢ talepteki yavaslamanin daha da belirgin hdle gelebilecek olmasi 0s I I I I I I I I I I I I l I I I

da bu ihtimali destekleyebilir. Dolayisiyla, olasi faiz indirim sureci icin isaret e g3885888 8238285828 88883

edilen diger kriter olan, enflasyon beklentileri ve resmi tahminler arasindaki
makasin ne él¢clide daralacaginin dneminin daha da arttigini degerlendiriyoruz. - - -
Mevcut gdérinim ve metinde yer alan ifadelerden hareketle, olasi bir faiz TCMB Aylik Tahmin Patikasi & TUFE

mmmm Aylik Ortalama TUFE 2003-2017 Ort. 2018-2023 Ort.

indirimi yéniindeki kararin Kasim PPK'dan énce alinmasinin diistk bir ihtimal 8
oldugunu; gerceklesmelerin TCMB éngbriileriyle uyumlu olmasi durumunda 7
o L o ; . a6 8424 ort.
politika faizinin  yilsonunda yaklasik %45 civarina  gerileyebilecedini . %3,5
6ngorimuzi koruyoruz. Ancak, enflasyonda 6ngérilen iyilesmenin olmamasi 4 1Y24 Ort.: <%4
. .. . f . .. . . . .. 3C24 Ort.:

durumunda faiz indirimlerinin 1C25'e sarkabilecegini de not edelim. Olasi indirim <5625 4C240rt:

patikasina yonelik beklentilerin sekillenmesi agisindan, 8 Kasim'daki yilin son ~%1,5

Enflasyon Raporunun tanitilacadi basin toplantisinin kritik énemde olacadini 1

dederlendiriyoruz. Bir sonraki PPK toplantisi 17 Ekim'de gerceklestirilecek. 0
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Gergeklesme @ TCMB Aylik Tahmin Dénem Ortalamasi
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. Son2PPK Metninin Karsilastrmas ...

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 ylizde 50'de sabit
tutulmasina karar vermistir.

6-FtG+€I-H¢tGS+H+H—G—|—t—IﬁdG—kG—|m1$t+FAQUStOS ovmdo GV|Ik enflosvona dair qosterqeler bir _butin olarak
incelendiginde, ana egilimin belirgin bir degisim sergilemedidi dederlendirilmistir. Uclinci ceyrede iliskin
gostergeler yurt ici talebin yavaslamaya devam ederek enflasyonist etkisinin ezeldigina-isaretazaldigini
teyit etmektedir. MedTemel mal enflasyonu el-U?e-erﬁSInll’h b|r ortlslo disuk sevretmeve devam ederken,
hlzmet enflqsyonundok| iyilesmenin i

tufemekteel%son ceVrekte qerceklesme5| beklenmektedlr Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama

davranislarinin  éngériter—ite—uyumunun—dezenflasyon slreci agisindan géreli—éneminin—earttigit
vargtlemistir—risk unsuru olmaya devam ettigini kaydetmistir.

Para politikasindaki kararl durus; yurt igi talepte dengelenme, Turk lirasinda reel dederlenme ve enflasyon
beklentilerinde dizelme vasitasi ile aylik enflosyonun ana eg|I|m|n| dusurecek ve dezenflasyon sirecini
glclendirecektir. Kurul
politika faizinin sabit tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon Gzerindeki yukari yonlu risklere karsi
ihtiyath durusunu yinelemistir. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir dists sadlanana ve
enflasyon beklentileri 6ngérilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu
surdurulecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngérilmesi durumunda ise para politikasi

| eurusu-stkiastirdacaktir—araclar etkili sekilde kullanilacaktir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda ongoérilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari muhtemel gelismeler goz
oninde bulundurularak yakindan izlenmektedir. Sterilizasyon aracglar etkinetkili 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 kosullari

sadlayacak sekilde belirleyecektir.

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

Kurul, kararlarini 6ngérilebilir, veri odakl ve seffaf bir cercevede alacaktir.

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

Bu e-posta mesaiji ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tgtinct kisilere agiklanamaz
ya da yayinlanamaoz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi,
kopyalanmasi, yayillmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldudunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi dedilseniz lutfen mesaiji sisteminizden siliniz
ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirm Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdidi bilgilerin dogrulugdu,
guncellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S.
tarafindan her zaman dedistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile her trli veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari
ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhd kapsaminda dedildir. Yatirm danismanhdi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan igerik, 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta iceridinde yer alan cesitli bilgi ve
goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler AS. sorumlu tutulomaz. Mesajin igeriginden, iletilmesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin  korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratobilecedi
zararlardan Yatirnnm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri
ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.

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

Arastirma Béliimii

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlak +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 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) 999 19 75
izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 43146 71

Ulus +90 (212) 263 00 24
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