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Politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi) %30,00°dan %35,00’a yiikseltildi. Boylece,
gecelik bor¢ alma/verme faizi (faiz koridoru) %33,50-%36,50; Geg Likidite Penceresi VEMIE wE SIET Felzer

borg alma/verme faizi %0,00- %39,50 oldu. Artigin 250bp civarinda olabilecegine dair 37.00
onemli sayida tahmin yer alsa da; anketlerdeki konsensts ve bizim tahminimiz de artigin
500bp olacag@i yoniindeydi. Boylece, son 5 toplantida yapilan toplam artis 26,5 puana
ulasti. Gegen ay oldugu gibi, artisin gerekgesi “Kurul, (1) dezenflasyonun en kisa slirede 27,00
tesisi, (2) enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, (3) fiyatlama davraniglarindaki

bozulmanin kontrol altina alinmasi igin parasal sikilastirma siirecinin devamina karar
vermistir” olarak sunuldu. 17.00

32,00

22,00

Karar metninde, aylik enflasyonun ana egiliminde diisiisiin siirecegi sinyali ile 12,00
jeopolitik risk ve petrol fiyatlarindaki yiikselis vurgusu dikkat gekti. Enflasyon
gérinumdne iliskin olarak, 3C23'te enflasyonun 6ngérulenin uzerinde gergeklestigi 7,00
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kaynakl gecisin 6nemli 6lgiide tamamlandigi belirtildi. Bu dogrultuda, aylik enflasyonun
ana egilimindeki dislsin stirmesinin beklendigi ifade edildi. Diger taraftan, ig talepteki BIST Repo (Gecelik) << == TCMB AOFF
guglu seyir, hizmet fiyatlarindaki katilik ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin yukari — - .

yonll baski olusturmayi sirdiirdigl de not edildi. Ayrica, jeopolitik gelismeler ve petrol Secilmig Enflasyon Gostergeleri & AOFF
fiyatlari kaynakli enflasyon gértiinimiinde ilave risk olusturdugu da metne eklendi. Bu

goérinim altinda, enflasyonun 2023 sonunda Enflasyon Raporundaki tahmin araligi ust
bandina yakin (orta nokta %58, tahmin araligi: %54-62) gerceklesecedi 6ngorisu 96%

yinelendi. Buna kargin, parasal sikilagtirma adimlarinin etkisiyle, dezenflasyonun 2024 86%

sonunda Enflasyon Raporundaki tahmin patikasiyla (orta noktasi: %33, tahmin araligi: 76% A

%28-38) uyumlu tesis edilecedi yoniindeki kararlilik vurgusunun korunmasi metinde 66%

dikkat geken énemli noktalardan biri oldu. Cari denge gériinimiine yénelik olarak dig 56% 1 \\/
finansman kosullarina iligkin olarak “iyilegme” yerine “dengeli” vurgusu (ABD tahvil 46% 1

faizleri ve CDS’'te gozlenen yikselis nedeniyle tercih edilmis olabilir) ile “turizm 36%

gelirlerinden gelen katki” yerine “talepteki dengelenme” ifadesinin tercih edilmesi 26% 1 ¥/
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olitika Faizi (1 hafta vadeli repo)

(turizmde ylUksek sezonun sonra ermesi ve i¢ talebe yonelik gbzlenen yavaslama 16% | ==
sinyalleri nedeniyle terich edilmis olabilir. ) dikkat gekti. % ——m————— .
RIFTJIIITINIYINYILIIQRR
. o o . . . . . = 5o@ = . : = A g = = ;o = ., L
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mevduat payini artirmaya yonelik ilave adim sinyali verildi. Politika faizinin,
enflasyonun ana egiliminin gerilemesini ve orta vadede %5 hedefine ulasmasini ——TUFE ——Beklenen TUFE ——AOFF B Endeksi——C Endeksi
saglayacak sekilde belirlenecegi ifadesi korundu. Benzer sekilde, “Enflasyon

gérinimiinde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirma gerektidi zamanda

ve gerektigi élciide kademeli olarak gliglendirilecektir.” ifadesi de metinde yer almayi Dolarizasyon ve TL Mevduat Reel Getirisi
surdurdl. TCMB, mikro- ve makroihtiyati gcercevedeki iyilestirme ve sadelestirmenin, etki
analizleri dikkate alinarak, ilerledigi mesajini verirken; TL mevduat payinin artiriimasina
yonelik ilave adimlarla parasal aktarim mekanizmasini glclendiriimeye devam 65 -
edecegini ifade etti. Ayrica, faiz artirrminin yani sira, parasal sikilagtirma surecini g
destekleyici segici kredi ve miktarsal sikilagtirma kararlari almaya devam edilecegi 45 4 oo
mesajini da yineledi.

TCMB’nin faiz artig hizini korumasi ve herhangi bir durma sinyali vermemesi hem 5 I 1. I I I "TIr| 1

kredibilite hem de enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi agisindan olumlu. Son L e S
artisla birlikte, TCMB’nin politika faizi (%35) 2024 yilsonu resmi enflasyon tahmininin 15 1
(%33) Uzerine ylkselmis oldu. Yaklasik son 1 haftadir TCMB’nin faiz artis hizini
yavaglatabilecegine dair artan beklentilere ragmen; TCMB’nin artis hizinda bir
yavaslamaya gitmemesi ve faiz artiglarinda yavaslama/durma yoéniinde sinyal
vermemesi enflasyonla miicadele konusunda kararli olundugu vurgusunu pekistirdigi . !
icin olumlu olarak yorumlanabilir. 5 aydir araliksiz devam eden faiz artiglarina karsin ==L Mevduat Reel Getiri == Dolarizasyon

enflasyon beklentilerindeki bozulma yavaslayarak da olsa stirmekte. TCMB Ekim Piyasa Reel Faiz ve Risk Gorunumu

Katilimclari Anketine gére yilsonu enflasyon beklentileri %68,0 ve 12 ay sonrasina 10.0%

yonelik beklentiler %45,3 seviyesinde. TCMB’nin faiz artiglarina devam etmesi Meksika 2
durumunda enflasyon beklentilerinin 6nce belirli seviyelerde c¢ipalandidi ve hatta 5,0% e Giiney Afrika

Lo L]
gerilemeye basladigi gézlenebilir. Buglinki karar metninde faiz artiglarinin duracagina Javand B @seym Kglombivae
dair herhangi bir sinyal verilmemis olmasi nedeniyle, politika faizi en azindan 12 aylik 0.0% ys‘o o 90 1moWaGEDBAyazeo w0 w0 a0 abo
enflasyon beklentilerini yakalayana/asana kadar TCMB'nin hizi yavaslayarak da olsa = _ .| Polonya Tirkiyo (Bokldnen
faiz artiglarini sirdirecegini degerlendiriyoruz. Haftaya, 2 Kasim Persembe gind, 3 Enflasyon, TAMB
TCMB yilin son Enflasyon Raporunu basin toplantisi ile tanitacak. Bu raporla birlikte 3 10,0 1 Beklenti Ankt)
2023 yilsonu tahmini orta noktasinin %58'den OVP’deki %65 tahminiyle uyumlu olacak x
sekilde revize edilecegdini; ancak 2024 yilsonu tahmininde ¢ok glcli bir degisiklik -15,0%
yapilmayacagini hatta sabit birakabilecegini dustinlyoruz. Basin toplantisinda Bagkan 200% 1 o
Erkan’'in verecedi mesajlar sikilasma patikasina yonelik beklentiler agisindan biyik e Tiirkiye
6nem arz edecek. TCMB’nin bir sonraki PPK toplantisi 23 Kasim’'da gergeklestirilecek. -25.0% o e asta o
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Hafize Gaye Erkan (Bagskan), Osman Cevdet Akgay, Elif Haykir
Hobikoglu, Yasar Fatih Karahan, Hatice Karahan.

Para Politikasi Kurulu (Kurul) politika faizi olan bir hafta vadeli

repo ihale faiz oraninin yiizde—25ten—yiizde—30 dlzeyine

yukseltiimesine karar vermistir.

Kurul, dezenflasyonun en kisa sirede tesisi, enflasyon
beklentilerinin  ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki
bozulmanin kontrol altina alinmasi igin parasal sikilastirma
sirecinin devamina karar vermistir.

Enflasyon temmuz—ve—-agustes—aylarinda ongorilenin Gzerinde
gerceklesmistir. Yurt ici talepteki glcli seyir ve hizmet

fiyatlarindaki katihk devam ederken, petrel-fiyatlarindaki-artis ve
enflasyon beklentilerinde stiregelen bozulma enflasyonda ilave
yukari yonli baski olusturmaktadir. Bu-unsurlar, enflasyonun yil
sonunda Enflasyon Raporu’ndaki (Rapor) tahmin araliginin Gst
sinirina yakin seyredecegine isaret-etmektedir—Son dénemde
etkili olan iicret ve kur kaynakh maliyet yonlii baskilar ile
vergi diizenlemelerinin ise enflasyona onemli olgiide
yanstchgt ve ayhk enflasyonun ana egiliminde disgusin
baslayacagt—degerlendirilmistir. Kurul, parasal sikilastirma
adimlarinin etkisiyle, dezenflasyonu 2024 yilinda Rapor'daki
patika ile uyumlu sekilde tesis etmekte kararlidir.

Dogrudan yabanci yatinmlar, dis finansman kosullarindaki

iyilesme, rezervlerde slregelen artig, turizm—gelrlerinin cari

islemler hesabina destegi ve Turk lirasi varliklara yurt igi ve yurt

digi talebin artmaya—baslamast fiyat istikrarina gugli katkida

bulunacaktir.

Politika faizi, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve enflasyonu
orta vadede ylzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal
kosullari  saglayacak sekilde belirlenecektir.  Enflasyon
gorinimiinde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal
sikilagtirma gerektigi zamanda ve gerektigi olcide kademeli
olarak guglendirilecektir.

Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati c¢erceveyi, piyasa
mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve makro finansal
istikrar1 guglendirecek sekilde sadelestirmektedir. Sadelesme
sureci, etki analizleri dikkate alinarak kademeli olarak devam
edecektir. Bu kapsamda, Turk lirasi mevduat payinin
artinlmasina  ybnelik  diizenlemeler  parasal  aktarm
mekanizmasini giiglendirmektedir. Kurul, faiz artirminin yani
sira, parasal sikilastirma surecini destekleyecek segici kredi ve
miktarsal sikilagstirma kararlari almayi surdurecektir.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gdstergeler
yakindan takip edilecek ve Kurul, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki tim araglar kararllikla kullanmaya
devam edecektir.

Kurul, kararlarini dngorilebilir, veri odakh ve seffaf bir gergevede
almaya devam edecektir.

Para Politikasi Ozeti
yayimlanacaktir.

Kurulu Toplanti bes is glnu iginde

Hafize Gaye Erkan (Bagkan), Osman Cevdet Akgay, Elif Haykir

Hobikoglu, Yasar Fatih Karahan, Hatice Karahan.

Para Politikasi Kurulu (Kurul) politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oraninin ylizde 30’dan yiizde 35 dlzeyine
yukseltiimesine karar vermistir.

kisa surede tesisi, enflasyon
fiyatlama davranislarindaki
icin parasal sikilastirma

Kurul, dezenflasyonun en
beklentilerinin  ¢ipalanmasi ve
bozulmanin kontrol altina alinmasi
surecinin devamina karar vermistir.

Enflasyon yilin lglincii ceyreginde 6ngdrilenin Uzerinde
gerceklesmistir. Son donemde etkili olan iicret ve kur kaynakh
maliyet yonlii baskilar ile vergi diizenlemelerinin enflasyona
gecisi 6nemli olglide tamamlanmistir. Yurt ici talepteki guglu
seyir, hizmet fiyatlarindaki katilik ve enflasyon beklentilerindeki
bozulmaise enflasyonda yukari yonli baski olusturmaya devam
etmektedir. Bu gergevede, enflasyonun yil sonunda Enflasyon
Raporu'ndaki (Rapor) tahmin arahginin Gst sinirina  yakin
seyredecegi ongoriliirken, aylik enflasyonun ana egiliminde
diigiis goézlenecegi de degerlendirilmistir. Ote yandan,
jeopolitik gelismeler, enflasyon goriiniimiinde petrol fiyatlari
kaynakl risk olusturmaktadir. Kurul, parasal sikilastirma
adimlarinin etkisiyle, dezenflasyonu 2024 yilinda Rapor'daki
patika ile uyumlu sekilde tesis etmekte kararlidir.

Dogrudan yabanci vyatirimlar, dis finansman kosullarindaki
dengeli seyir, rezervlerde slregelen artig, talepteki
dengelenmenin cari iglemler hesabina destedi ve Turk lirasi
varliklara yurt i¢i ve yurt digi talebin artmasi fiyat istikrarina gugla
katkida bulunacaktir.

Politika faizi, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve enflasyonu
orta vadede ylzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal
kosullari  saglayacak sekilde belirlenecektir.  Enflasyon
gérinumunde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal
sikilagtirma gerektigi zamanda ve gerektigi Olgude kademeli
olarak guglendirilecektir.

Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati cergeveyi, piyasa
mekanizmalarinin iglevselligini artiracak ve makro finansal istikrari
glclendirecek sekilde sadelestirmektedir. Sadelesme sireci, etki
analizleri dikkate alinarak kademeli olarak ilerlemektedir. Bu
kapsamda, Turk lirasi mevduat payinin artirilmasina yonelik ilave
adimlarla parasal aktarim mekanizmasi gui¢lendirilmeye devam
edilecektir. Kurul, faiz artirrminin yani sira, parasal sikilastirma
surecini destekleyecek secici kredi ve miktarsal sikilastirma
kararlari almayi strdurecektir.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gdstergeler
yakindan takip edilecek ve Kurul, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki tim araglari kararhlikla kullanmaya devam
edecektir.

Kurul, kararlarini éngoérilebilir, veri odakli ve seffaf bir gergevede
almaya devam edecektir.

Para Politikasi Ozeti
yayimlanacaktir.

Kurulu Toplanti bes is gunu iginde
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higcbir sekilde tglncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel géruslerine dayanmaktadir. 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 dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimii

Serhat Kaya Mudir serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol Gurcan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlak +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bodrum +90 (252) 999 14 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Denizli +90 (258) 999 19 75
izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 43146 71
Ulus +90 (212) 263 00 24
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