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Eyliil toplantisinda MB para politikasi durusunda giincelleme geregini belirterek
haftalik repo faiz oranini 100 baz puan indirimle %18’e gekti...

e Son haftalarda sdylemin ¢ekirdek enflasyona kaymasina
paralel olarak bir indirim olabilecegine dair soru isaretlerine
ragmen, piyasa 6ngoérisinun faizin ayni kalacagi ancak
politika yénlendirmesinde degisime gidilebilecedi yoninde
belirginlestigi Eylul PPK toplantisinda MB para politikasi
durusunda glincelleme geregini belirterek 1-haftalik repo
faiz oranini 100 baz puan indirimle %18’e ¢ekti. Karar
o6necsinde 8.65 civarinda dalgalanan Dolar/TL kuru ise
aciklamanin ardindan 8.75’i asti.

e Agiklanan karar metninde politika ydnlendirmesini igeren
cumlelerde degisikliklere gidildi. Buna gore: 1) Adustos
enflasyonunun politka faizini asmasiyla reel faizin
dlzeyinin piyasalar tarafindan daha da yakindan takip
edildigi bir ortamda sdylemini gézden geciren MB Eylil
basindan itibaren manset enflasyon ile ¢ekirdek enflasyon
arasinda agilan makasa ve 6zellikle gekirdekteki goreli ihmh
seyre vurgu yapmaya baslamisti. Bu cergevede, politika
faizinin enflasyonun Uzerinde olusturulacagi vurgusu
metinden c¢ikarildi 2) enflasyon raporunda 4. ceyrekte
gerceklesmesi 6ngoérilen belirgin dislis saglanana kadar
politika durusunun Kkararlilikla sdrdurilecedi mesajindan
hareketle yuksek seyreden manset rakama ragmen baz
etkisiyle son iki ayda dismesi ve MB’ye sinirli da olsa faiz
indirimi icin alan agmasi degerlendirmelerine ragmen banka
beklentilerden dnce hareket ederken buna dair iki gerekce
ortaya koydu. ilkinde enflasyonu yukari geken gelismelerin
arizi unsurlardan kaynaklandigi belirtilirken, digeri ise
Ozellikle ticari kredilerin siki durusun sonucu olarak
ongorilenin 6tesinde ivme kaybetmesi olarak sunuldu 3)
son olarak, daha once “fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda enflasyonda kalici disise isaret eden giglu
gOstergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine ulasincaya
kadar” pozitif reel faiz verecegdi vurgusunu yeni metinde bu
hedeflere ulasana kadar “elindeki tim araglari kullanmaya

devam edecegi” yonunde degistirdi.

« Ozetle, manset ve cekirdek arasinda ézellikle gida fiyatlari
kaynakli etkilerle artan farka dikkat cekerek sdyleminde
cekirdek enflasyona odaklanmaya baglayan MB’nin yeni
durusu sartlar elverdigi takdirde ve finansal istikrar hedefi
izin verdigi 6lcide faiz indirimine devam edebilecegine
isaret ediyor. Ote yandan, son aylarda géreli olarak olumlu
seyretse de kirilgan sermaye akimlari, yiksek risk primi ve
yerlesiklerin  dolar varliklarina yoneliminde degisim
olduguna dair belirgin bir isaretin yoklugu MB’nin yakindan
takip edecegi ve sinirlayici etki yaratacak faktorler olarak
6ne cikiyor. Bankanin yeni yaklagimi yakin vadede TL’nin
zayif seyretme ihtimalini artirnrken, beklentilere da
yansiyarak halen oldukga yiksek seyreden enflasyon
gorinimuni de olumsuz etkileme potansiyeli tagiyor.
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirnm amaglari, finansal
durumu veya araglari géz 6ninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danigsmanhgi kapsaminda olmadidi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. 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 yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.$. ve galisanlari bu yayinin
kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi
belirtiimedigi middetge, gorls, 6ngori veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin
degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kigiler de bu tir
kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi sz konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin 6nceden alinmis agik onayl olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi Ureten
tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gozetiimektedir. ING Bank
A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).



