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TCMB, politika faizini (1 hafta vadeli repo faizi) siirpriz bir sekilde 100bp indirerek
%13,00 seviyesine gekti (Onceki: %14,00). Konsensiis beklenti ve bizim tahminimiz TCMB ve BIST Faizleri
herhangi bir degisiklik olmamasi yénindeydi. Boylelikle, Gecelik Bor¢ Alma / Verme 20,00
faizleri (faiz koridoru) %11,50-14,50 (Onceki: %12,50-15,50) ve Geg Likidite Penceresi 19,00 5
Borg Alma / Verme faizleri %0,00 - %17,50 (Onceki: %18,50) oldu. Karar metninde, 18,00
kiresel gérinum tarafinda, 6ne ¢ikan en 6nemli artan resesyon olasiligi olarak 7.0
goérinmekte. TCMB’ye goére “... resesyonun kacinilmaz bir risk faktéri oldugu
degerlendirmeleri yayginlagsmakta ...”. TCMB, ayrica, “... uluslararasi 6lgekte uretici ve 16,00
tuketici fiyatlarinin artis egilimi sirmekte...”. Gelismis llke merkez bankalarinin para 15,00
politikasi adim ve iletisimlerinde ayrismanin devam ettigi belirtiimeye devam ederken; 14,00
belirsizliklere yonelik merkez bankalari tarafindan gelistirilen yeni destekleyici 13,00
uygulama ve araglarla ¢6zim tretme gayretlerinin siirdigu de yinelendi. Yurtici iktisadi 12.00
faaliyet tarafinda, 2C22’de guiclu seyrettigi ve bliyiime kompozisyonunda surdurilebilir s T 5 ® = % ®% ®% 9 8§ 94 8§ o
bilesenlerin payinin arttigi vurgulandi. Metinde dikkat ceken bir diger ifade de yine kredi % & £ g 5 3 3 & £ §B B -
blyumesi tarafina yodnelik oldu: “Kredilerin bliyiime hizi ve erigilen finansman

BIST Repo (Gecelik) «sssss TCMB ADFF e Politika Faizi {1 hafta vadeli repo)

kaynaklarinin amacina uygun gsekilde iktisadi faaliyet ile bulugsmasi yakindan takip
edilmektedir. Ayrica, son dénemde belirgin sekilde acilan politika-kredi faizi makasinin
parasal aktarimin _etkinligini _azalttigi _degerlendiriimektedir. Bu cercevede kurul, Segllm|§ Enﬂasyon GOStergele” & AOFF

makroihtiyati politika setini, parasal aktarim mekanizmasinin etkinlidini destekleyecek
araclarla daha da giiclendirmeye karar vermigtir.”. . Bu ifadeden hareketle, yakin

0,

doénemde is diinyasi ile yapilan toplantilardan gelen mesajlarin ardindan, 6zellikle, TL 860/0
ticari kredi faiz maliyetlerinin, amacina uygun kullaniimasi gozetilerek, bir miktar 76% 1
diisiiriicii yénde adimlar gelmesi beklenebilir. 66% 1

56% -
Fiyat istikrarindan ziyade iktisadi faaliyet 6nceliklendi. Enflasyon gérinimune 46% -
yonelik olarak metinde yer alan ifadelerde 6nemli bir degisiklik gérilmedi (6nceki
metne kiyasla artan enerji maliyetlerinin gecikmeli ve dolayli etkileri vurgulandr). 36% 1
TCMB, hélen, alinan énlemlerin ve kiresel barig ortaminin yeninden tesis edilmesinin 26% 1
etkisiyle dezenflasyon sirecinin baslayacagini éngérmekte. Yapilan sirpriz faiz 16% -
indiriminin gerekgesi olarak 3¢ itibariyle iktisadi faaliyette gdzlenen momentum kaybi 6% = ————— N — ,
isaret edildi: “... dglnci geyrege iliskin éncli gdstergeler iktisadi faaliyette bir miktar 233333333 dI3dI88N
ivme kaybina isaret etmektedir. Kiiresel bilyiimeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik 3 S 2s83F535s8385232¢85B
risklerin arttigi bir dénemde sanayi liretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis < ::FE < e @ . < » @ . <
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trendinin sdrdirilmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmasi énem arz
etmektedir. Bu gergevede Kurul, politika faizinin 100 baz puan dislirlilmesine karar
vermis, mevcut gériiniim altinda giincellenen politika faiz diizeyinin yeterli oldugunu
degerlendirmistir...”. “Guncellenen politika faizi diizeyinin yeterli oldugu” yonindeki
ifade indirimlerin devam etmeyecegine dair bir sinyal olarak okunabilir.Para politikasi
opeasyonel cgercevesi gbézden gegirme sirecinin devam ettidi ile degerlendirme
suregleri tamamlanan teminat ve likidite politka adimlari para politikasi aktarim
mekanizmasinin etkinliginin glglendiriimesi igin kullaniimaya devam edilecegdi metinde
tekrarlandi.

Siirpriz faiz indiriminin hem fiyat istikrari hem de finansal istikrar lizerindeki
potansiyel etkileri olumsuz olabilir. Hatirlatmak gerekirse, Adustos itibariyle yillik
TUFE %79,6 ile Eyliil 1998’den bu yana, yillik UFE’'de %144,61 ile Subat 1995’ten bu
yana en ylksek seviyeye ulasirken enflasyon beklentileri tim vadelerde bozulmaya
devam etti. Ayrica, yalnizca birkag hafta 6nce (29 Temmuz) TCMB yilin 3. Enflasyon
Raporuyla tim tahminlerini yukari revize ederken basin toplantisi esnasinda faiz
indirimine yénelik de higbir sinyal verilmedi. Diger taraftan, iktisadi faaliyet yilin ilk yarisi
boyunca oldukga gugli bir seyir izledi. Ayrica, kiiresel merkez bankalarinin blyik
cogunlugun yakin donemde sikilasma aksiyonlarinda vites artirmis olmasina ragmen,
TCMB’nin birkag merkez bankasinin yaptigi genisleyici adimlara odaklanmay: tercih Reel Faiz ve Risk Gorunumu
ettigini de not edelim. Bu unsurlar, yapilan indirimin surpriz etkisini daha da artirmakta.
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Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan TCMB’nin ciddi enflasyon risklerine karsin 50% | o Brezia
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gergeklestirdigi faiz indiriminin kisa vadeli piyasa fiyatlamalari agisindan da orta vadeli E'\r%ggnz % 0% 100 o000 800 1000 1200 1400 1d0o
fiyat istikrari ve finansal istikrar agisindan da etkisini “Negatif’ olarak yorumluyoruz. -?aoy"gnl'.‘"d‘:‘a“ Macaristan Rgya
Mevcut derin negatif reel getirinin (ki son indirimle bu durum daha da bozuldu), kiresel £ -10,0% 1 pojonya ¢ Romanya
para politikasinda sikilagsma adimlarinin 6n planda oldugu bir siregte, TL varliklari é -15,0% 1
ilave oynakliga karsi acik hale getirdigi soylenebilir. Bir sonraki PPK toplantisi 22 K 20.0% 1 Tiirkiye (Beklenen
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir 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. Gonderen ve Yatirm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatirnm 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 tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. 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 danismanlhigi 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 kisisel gérislerine 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 sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye donulk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek
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.
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