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e TCMB, Eylul ayinda faizleri 250 baz puan indirdi. (KonsensuUs: 200 baz puan
indirim)

Grafik-1: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)
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o Enflasyona dair metin komple degisti. Burada 6zellikle buylmeye dair zayif
seyir, talep kosullarinda dengelenme ve gida fiyatlarina ag¢ik vurgu dikkat
ediyor. Kuresele dair surecglerde belirsizliklerin sirdigu vurgusu da dikkat
cektiler. Bunu enflasyonun seyri bakimindan %29-30 bandinda kalicilik
ihtimalini artirdigini gézlemlememiz nedeniyle beklentilerimiz dahilinde
karsiliyoruz.

o Fiyat istikrari vurgusu var. Enflasyonun 6zellikle fiyat istikrari ¢ercevesinde
dezenflasyonist sitrecin surdurulebilmesi icin talep, kur ve beklenti kanallari
Uzerinden devam ettirilmesi gerektigi vurgusu dikkat ¢cekiyor. TCMB'nin tim
alanlari kullanarak devam edecegini anliyoruz. Olumilu karsiliyoruz.

o Maliye politikasi ile baglanti kuruldu. OVP bilgi notunda vurguladigimiz Gzere
TCMB-HMB uyum serisinin devami beklentileri iyimserlestirecek oldugunu
vurgulamak isteriz. Bunu olumlu karsiliyoruz.

e Toplanti odakli devamlihgini bekliyoruz. TCMB'nin alan izlenimi, enflasyon
takibi ve cesitli kanallarin gozlemlenmesi cercevesinde toplanti odakh
aksiyonu surdurmesini olagan karsiliyoruz.

e Sikilastirma vurgusu tekraren geldi. Gectigimiz toplantida metinden
cikartilan sikilastirma vurgusu enflasyon ana egilimi bozulursa gerektiginde
sikilasma aksiyonu alirrm mesajiyla guncel i¢ ve kuresel piyasalardaki risklerin
goOzetimi takip edilmektedir.

TCMB karar bakimindan guvercin kalmis olsa da metnin agik¢a sahin oldugunu takip
ediyoruz. Riskli varliklar kisa vadede karmasik seyrini sirdidrmesini olagan
karsiliyoruz. Bu dodrultuda da %30,5 yilsonu TUFE beklentimizi korurken faiz
beklentimizi de %35'te korumayi strdirldyoruz. Faiz beklentilerimiz 6zelinde Ekim
ayinda 300 beklentimizi 250'ye revize ederken Aralik ayi beklentimizi 300 baz puan
olarak korumayi surdurtyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir
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METIN FARKLARI

Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yizde-
46 dan-ybzde-43'e ylizde 43’ten yiizde 40,5’e indirilmesine karar vermistir. Kurul ayrica, Merkez
Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini yiizde 49 dan-yiizde 46'ya ylizde 46’dan yiizde

43,5’e, gecelik vadede borclanma faiz oranini ise yizde 44,5 tenyiizde 415"e ylizde 41,5’ten
yiuzde 39’a indirmistir.

Enﬂasyeﬂuﬂ—aﬁa—egﬂ%m—ha%waq—aymda—ya%ay—se%e%w Enflasyonun ana eg|I|m| agustos

ayinda yavaglamistir.Onet:

sloralearnantinaicarat armneliadia Ik|nC| geyrekte buyume ongorulerln uzerlnde gergekle§|rken
nihai yurt ici talebin zayif seyrini korudugu degerlendirilmistir. Yakin déneme iligkin veriler, talep
kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugunu gostermektedir. Gida fiyatlan ile ataleti yliksek
hizmet kalemleri enflasyon lizerinde yukari yonlii baskilari canli tutmaktadir. Enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari ile kiiresel gelismeler dezenflasyon siireci agisindan risk

unsuru oImaya devam etmektedlr MWWMWW&#&H&M%MWW

Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti
kanallari Gizerinden dezenflasyon siirecini gii¢lendirecektir.

- Orta Vadeli Program’da 6ngoriilen

makroekonomik cerceve bu siirece katki saglayacaktir.

Kurul poI|t|ka faizine |I|§k|n atilacak adimlari enﬂasyen—ge#gdde&me#&t%—ana—e@hmm—v&

s—agJayaeaJegekHele enflasyon gergeklesmelerlnl ana eg|I|m|n| ve beklentilerini goéz 6niinde
bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikihgi saglayacak
sekilde belirleyecektir.

Adimlarin biyuklaga, enflasyon gérinimi odakli, toplanti bazl ve ihtiyath bir yaklasimla
gbzden gegirilecektir.

e%leM—sek#ele—leuJ—tamﬂLaeaI&m Enflasyon gorinimiinin ara hedeflerden bellrgln bir blglmde
ayrismasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngoérilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir.

Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi araclari etkili sekilde kullanilmaya
devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede ylizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve
finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir.

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

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is giinii icinde yayimlanacaktir.
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