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Faiz Karari Beklenene Paralel, Vurgular Degisti

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ekim toplantisinda 100 bp indirime giderek politika faizini
%40,5 seviyesinden %39,5 seviyesine cekti. Piyasa beklentileri ile paralel bir indirim oldugunu
soyleyelim. Son ¢ aylik enflasyon verilerine baktigimizda hem piyasanin hem de TCMB’nin
beklentilerinin 6tesine gectigini, yani dezenflasyonist etkinin zayifladigini gérmustik. Bu nedenle
piyasanin indirim beklentileri 200 bp seviyesinin asagisinda yogunlasiyordu. Zaten toplanti karar
metninde de TCMB, enflasyonun ana egilimde eylll ayinda ylkselis oldugunu, talep kosullarinin
dezenflasyonist dizeyde kalmasina karsilik dezenflasyon sirecinin yavasladigini isaret etmis.
Burada ozellikle de gida fiyatlari ile son donem fiyat gelismelerinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislari  kanaliyla dezenflasyon sireci (zerinde olusturdugu risklerin
belirginlestigini vurgulamasi 6nemli. Clinkd banka aslinda yapiskan enflasyonun nedenini gida ve
hizmet kalemleri gibi kendisinin kontrol edemedigi unsurlar tzerinden agikliyor ki bu dogru bir
yaklasim. Yani mevcut enflasyonist goriinimi tamamen TCMB ekseninde para politikasi 6zelinde
okuma doénemi gecgmis olabilir.

Eylil metninde faiz indirimine yonelik soyle bir cimle var: “Adimlarin bayiklugi, enflasyon
gorinimu odakli, toplanti bazh ve ihtiyatl bir yaklasimla gozden geciriimektedir’”’. Bu cimle
aslinda aynen korunsa da bir temel farkhlik var. O da ciimlenin sonunda “Gdézden gecirilecektir”
tabiri yeni metinde “Go6zden gecirilmektedir’” olarak degistirilmis. Basit gibi goriinen 6nemli bir
degisiklik. Yilin son toplantisinda (Aralik PPK) faiz indirimine gidilmeme olasihginin
dusinulebilecegi izlenimi uyandiriyor. Yani artik kesin olarak faiz indirilir denilemez. Belirsizlik bu
ifadelerle artmis oldu.

Yalniz bu senaryolari piyasalar daha oncesinde kabul etmeye baslamisti. Dolayisiyla Bist100
ozelinde yasanan son donemde ki zayif seyrin temelinde olan unsurlardan birisi de TCMB'ye
yonelik zayiflayan beklentiler... Dikkat edildiyse karar sonrasi borsada net bir oynaklik olusmadi.
Bundan sonraki siirecte yurtici enflasyon verileri (Ozellikle Ekim enflasyon verisi) izlenecek ve
aciklanacak veriye gore Aralik PPK toplantisina yonelik beklentilerde hareketlilik olusacaktir. Ekim
enflasyon verisinin aylik olarak %2.5 artis kaydetme olasiligini glicli gérliyoruz. Bu senaryoda
Ekim PPK toplantisinda yilin son faiz indirimine gidilmis olabilecegini dislinecegiz.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrm danismanhigi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan 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 sonuclar
dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti ediimemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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