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MB beklentilerin Gizerinde 425 baz puanlik indirimle haftalik repo faizini %19.75’e
cekerken, reel politika faizi gelismekte olan ulkeler ortalamasina yaklasti...

e Temmuz faiz karari toplantisinda beklentilerin tizerinde bir
indirimle politika faizini %19.75’'e getiren MB’nin bu
kararinin ardindan 300-400 baz puan arahginda seyreden
diger gelismekte olan Ulke rakamlariyla karsilastirildiginda
oldukga yiksek dizeydeki (gergeklesmis enflasyonla
dizeltiimig) reel politika faizi de 400 baz puana geriledi.
Karar dncesinde 5.70 seviyelerinde hareket eden Dolar/TL
kuru dalgal bir hareketle 6nce 5.78’e kadar yukseldikten
sonra sert bir dists kaydetti.

e Akla gelen iki soru olan ne kadar faiz indirim olacag! ve
indirim slrecinin nasil seyredecedi ile ilgili olarak; Bagkan
Uysal'in goreve geldikten sonra yaptigi milakatta belirttigi
“para politikasinda hareket i¢in bir manevra alani oldugu”
degerlendirmesine  paralel, “enflasyon gorinimini
etkileyen tiim unsurlari da dikkate alarak” 6nden yuklemeli
bir faiz indirim karari alindi. Dolayisiyla, beklentilerden
olumlu rakamlarla asagdi yonli hizli bir egilim sergileyen
enflasyon goriinimi bu gelismede belirleyici oldu. Daha
onceki nottan farkli olarak sadece fiyat hedefinden degil
finansal istikrar hedefinden bahsedilmesi de bankanin
kurdaki seyri ve dolarizasyon surecini yakindan takip
ettiginin bir gdstergesi olabilir. ikinci soruyla ilgili olarak
ise; Onceki toplanti notuna paralel sekilde enflasyonun
hedeflenen patikada kalmasi igin temkinli durusun
surecedi ve bu cercevede parasal sikihdin dizeyinin
enflasyondaki asagdi yonlu egilimi destekleyecek sekilde
belirlenecegdi vurgulari MB’nin énimuzdeki dénemde faiz
indirimlerinde daha dikkatli davranacaginin bir isaret
olarak degerlendirilebilir. Onceki toplantilara gére detayli
olan ve makroekonomik gelismelere dair degerlendirmeler
yaninda yakin vade igin dngérileri ve kiresel ortama dair
MB perspektifini iceren Temmuz notunda diger mesajlarda
6nemli bir degisiklik gdzlenmedi. Buna gore Ozellikle mal
ve hizmet ihracatinin katkisiyla aktivitenin toparlandigi ve
blyume bilesiminin dig dengeyi destekledigi kaydedildi.

e Sonug olarak, politik ve jeopolitik belirsizliklerdeki azalma
yaninda devam eden dezenflasyon surecinin gucuyle MB
Temmuz'da énden yuklemeli bir indirim yapti. Temmuz’da
yukselerek %17’'ye yaklasacak olsa da Kasim’a kadar
olan donemde gugli baz etkisiyle gerileyecek olan
enflasyonun yilin son iki ayinda ydnuni yeniden asagi
gevireceg@ini duslUnuyoruz. Bu ortamda dezenflasyon
surecine ve tedbirli politika duruguna vurgu yapan MB’nin
6numuzdeki faiz karari toplantilarinda daha ihmli ve 6l¢ula
adimlarla gevseme sirecini surdirecegini 6ngoriyoruz.
Dolayisiyla, Bagkan Uysal'in aciklamalari da dikkate
alindiginda; sikilik derecesini nominal degil reel faizler
Uzerinden belirleyecek olan MB politika faizini makul reel
getiriyi esas alan bir ¢ergeve icerisinde belirleyecektir.
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari, finansal
durumu veya araclari géz éniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya talep de dedgildir. Yatirim
danismanhgr 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 sonuclar dodurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici
olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING
Bank A.S. ve calisanlari bu yaymin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya baglantih zararin
sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetce, goris, 6ngori veya tahminler belgenin yayimlanma
tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisittanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin 6nceden alinmis acgik onayl olmaksizin hig
kimse tarafindan hicbir gerekceyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi treten
tizel kisi (ING Bank A.$.), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme 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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