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MB politika faizini beklentilerin Gzerinde 300 baz puan indirerek %43’e ¢cekerken, faiz
koridorunun asimetrik yapisini degistirmedi; indirimlerin siirecegi sinyali verdi...

eTemmuz Kkarali; Haziran'da MB’nin agirhkli fonlama 2,500
maliyetini koridorun Ust bandindan politika faizi seviyesine 2,000
¢ekmesinin ardindan geldi. Ayrica, enflasyona dair risklerde 1;22
kismi bir iyilesme go6rilmesine ragmen, faiz koridoru 500
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asimetrik yapisini korudu. Bu durum, MB’nin ddviz kuru ve
rezervler lizerinde olusabilecek beklenmedik baskilara kargi

esnekligini sirdirmek istedigine isaret ediyor. -1,500
-2,000

eGegtigimiz ay MB sikilastinici durusunu  birakarak Sgissigisigaranoggegss
Temmuz'da faiz indiriminin  6ndnid agmisti. Bankanin Swapla TLFonlama ~ ——— APi'yle Fonlama (Net)
tavrindaki bu degisiklik yaninda, iIhmli Haziran enflasyonu ve
Mayis basindan bu yana rezervlerdeki belirgin toparlanma, :2 -
faiz indirimlerinin yeniden baslatimasi yéniinde beklenti o | v
olusmasina katkida bulundu. Ancak, daha ilimli ve kademeli 49 - [ 40
bir gevseme sirecini destekleyen bazi gelismeler de s6z 47 1 - 38
konusuydu. Bunlar arasinda: i) dogalgaza yapilan %25’lik # - 36
zam ve otomatik vergi ayarlamalarinin Temmuz manset :i L3
enflasyonuna yaklasik 1 puanlk ek etki yapacak olmasi, ii) 39 o o 3

MB’nin yerlesik portfdy tercihlerine gosterdigi hassasiyetin
belirginlestigi bir ortamda mevduat ve yatinm fonlarindaki
stopaj oraninin artirnimasi nedeniyle yatirnmci tasarruf
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——— Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) Sepet (50:50 EUR:USD) sag

getirilerinin azalmasi, iii) rezerv birikimindeki son dénem s 70
yavaglama sayilabilir. Bu faktorlere ragmen MB, 5 | 68
beklentilerin Uzerinde faiz indirimini tercih ederken, PPK zf
toplanti notu, bankanin gériinime dair artan giivenini ortaya *1 - 62
koydu. MB'ye gére, yilin ikinci ceyregine ait gostergeler ic 481 I ig
talebin dezenflasyonist etkisinin giclendigine isaret ediyor. 46 1 L 56
Ote yandan, Piyasa Katilimcilari Anketi'nde 2025 enflasyon 4 | I ;‘2’
tahmini %29.7’ye, 12 ve 24 aylik beklentiler sirasiyla %23.4 S 50
ve %17.1 seviyesine geriledi. Bu sartlar altinda MB ayrica, g g g S g g é é g g g g g g g
onceki aciklamalarda yer alan “...tim para politikasi araclari ——— MB'nin Agriki Fonlama Maliyeti (5 Gan Ort)

kararllikla kullanilacaktir...” ifadesini kaldirarak séyleminde
yumusamaya gitti. Ote yandan, MB Temmuz'da enflasyon
egiliminde gegici bir bozulma yasanacagina dikkat ¢cekti ve
ilerleyen dénemlerdeki faiz kararlarinin veriye dayali olarak
ve her toplanti 6zelinde alinacagini vurguladi. Ayni
zamanda, enflasyon gerceklesmeleri, temel egilimi ve
beklentilerini g6z ©6nidnde bulundurarak, dezenflasyon
hedefine ulasmak icin gerekli sikiligi saglayacak sekilde faiz
adimlarinin belirlenecegini yineledi. Gelecekteki adimlarin
biyukligine yonelik vurgunun gi¢lenmesi, para politikasina
dair yonlendirmede buyuk bir degisiklik olmamasiyla birlikte
degerlendirildiginde, MB’nin ihtiyatli tutumunu ve yilin kalan
24.07.25 toplantilarinda faiz indiriminin boyutuna yonelik belirsizligin
strdiiguni gosteriyor.

Mevduat (3 ay, 4h-HO, sag)

o Ozetle, enflasyon beklentilerinde iyilesmenin sirmesi, Muhammet Mercan
aktivitede yavaslama, sermaye giriglerinin  yeniden
baslamasi ve yurtici doviz talebindeki azalisla rezervlerin
guclenmesi faiz indirimlerinin devamini destekliyor. Politika
faizinin yil sonunda %35.0 olacagini 6ngdruyoruz.

LUTFEN ONEMLI ACIKLAMALAR ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finansal
durumu veya araglari g6z 6nunde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatinm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degildir. Yatirim
danismanlidi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.$. ve ¢aligsanlari bu yayinin
kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayl veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi
belirtiimedigi middetce, goris, 6ngdru veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin
degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh utlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.'nin 6nceden alinmis agik onayi olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi treten
tuzel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gozetilmektedir. ING Bank
A.S. Tiirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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