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MB Eylul’de 250 baz puan indirimle Temmuz’daki 300 baz puanlik indirime kiyasla
daha temkinli bir adim atarken, faiz koridorundaki asimetrik yapiyi ise degistirmedi...

o MB, politika faizini 250 baz puan indirerek %40.5’e (beklenti 1,500
41%) cekerken, Temmuz'daki 300 baz puanlik indirime 1,000
kiyasla daha temkinli bir adim atti. Bankanin Agustos’ta 500 \
temel enflasyon egiliminde yavaslama gozlemledigini, ikinci 0 Vs o | T A e
ceyrek GSYH verilerinde nihai yurt ici talebin zayif kaldigini 500 W
ve son verilere gore talep kosullarinin dezenflasyonist 1,000
diizeyde oldugunu belirtmesi; dogrudan bir atif olmasa da i¢ 1500
siyasi siirece dair gelismelerin faiz indirim hizini etkilemis N A N N N N
olabilecegini disunduriyor. ceeseeemmnTes O ceeeeeee

—— Swapla TL Fonlama API'yle Fonlama (Net)

e Gectigimiz ay yayimlanan Enflasyon Raporu ile MB, yil
sonuna kadar ulasmayr hedefledigi “ara hedefleri” :; [ :i
aciklamisti. Bagkan, bu hedeflerin kisa vadede ulasiimasi st 4 |
gereken belirli enflasyon seviyelerini gosterdigini ve 49 - o
dezenflasyon stratejisinin par¢asi olarak para politikasinin 47 1 |
yonini belirlemede referans noktasi olacagini vurgulamisti. # | 16
Bu degisiklikle banka, siki durusunu strdirecegini yineledi; :i |
ancak agiklamasinda bunu “ara hedeflerle uyumlu sekilde” o N ey
yapacagini ve “enflasyon goriinimiinde ara hedeflerden piissiiEggggRg g
belirgin  bir sapma olmasi durumunda” sikilagtirmaya Ak Ortalama Fonlama Maliyeti (%) Sepet (50:50 EUR:USD) sag
gidecegini  belirtti. Bu ifade bize gére, Temmuz
aciklamasindaki tum para politikasi araglarini etkin sekilde 54 70
kullanma taahhidiine kiyasla daha sahin bir durusa isaret 52 J
ediyor. PPK, siki durusun dezenflasyon sirecine (¢ ana 50 ®
kanal Uzerinden katki saglayacagdini 6ngoriyor: talep, déviz 48 60
kuru ve beklentiler. Temmuz'da bu kanallarla ilgili ifade “yurt 46 o5

ici talep, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon
beklentilerinde iyilesme” seklindeydi. Cumledeki kuguk
degisikliklere ragmen, temel yaklagimin degismedigini
distnuyoruz. Nitekim enflasyon raporu sunumunda banka, MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti (5 Giin Ort.)
TL’nin reel dederlenmesini siki durusun dog@al bir sonucu Mevduat (3 ay, 4h-HO, sag)

olarak degerlendirmis, uzun vadede reel degerlenmenin

gerceklesmesini yuksek olasilik olarak belirtmisti. MB ayrica

Orta Vadeli Program’da (OVP) sunulan makroekonomik

cercevenin dezenflasyon silrecine katki saglayacagina

dikkat cekti. OVP’de kamu otoritesi biiyume patikasini agsagi

cekerken deprem harcamalari hari¢ bltce agigini Maastricht

kriteri olan %3’e yakin tutarak mali disiplin sinyali vermisti
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o Ozetle gida ve hizmet fiyatlarindaki yukari yénlii baskilara

ragmen temel enflasyon egilimindeki yavaslama, ikinci
ceyrekte nihai yurt ici talebin zayif kalmasi ve talep
kosullarinin  dezenflasyonist dizeyde olmasi gibi veri
akisinin MB'nin faiz indirim kararinda belirleyici oldugu
11.09.25 dikkat cekiyor. Ote yandan banka, makro ihtiyati cercevede
kisa vadede degisiklik sinyali vermezken, faiz indirimlerinin
sirecegi ancak boyutunun enflasyon goérinimine,
dolarizasyon egilimine ve rezerv gelismelerine bagl olacagi
anlasiliyor. Bu cercevede yil sonu politika faizi 250 baz
puanlk indirimlerin sirmesi halinde %35.5’e, 200 baz
puanlik indirimlerle ise %36.5’e gerileyebilir.

Muhammet Mercan

LUTFEN ONEMLI ACIKLAMALAR ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ



ING 4

ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ing.com.tr
Ramazan Salik Yari Zamanl Caligan + 90 212 329 0752 ramazan.salik@ing.com.tr
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, 6ngdri 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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