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REEL FAIZ

Asagidaki grafikte gosterge kagidinin ortalama bilesik faizi ile TCMB'nin beklenti
anketinde yer alan 12 aylik TUFE enflasyonu beklentisine gore hesaplanmus reel faiz yer
almaktadir. Agustos ay1 itibar1 ile Merkez Bankasi anketine gore 12 aylik beklenen
TUFE enflasyonu %6.31, gosterge bilesik faiz %10.14, beklenen reel faiz ise %3.60"dur.

Bu oran en diisiik seviye olup 2002 Kasim aymdan bu yana beklenen reel faiz
ortalamasi %11.88, 2004 Ocak aymdan bu yana %10.12 ve son 12 ay itibar1 ile %7.02’dir.

ABD’de faizleri 2 yillikta %1.28, 5 yillikta %2.82, 10 yillikta ise %3.86 seviyesinde ve
ytikselis egilimi sergilemektedir ve enflasyon da negatif. Bu nedenle bu faiz oranlari ile
bu noktadan itibaren bu cari faiz oranlarindan sonra enflasyona endeksli tahviller

haricinde diger Hazine kagitlarmna olan vyatirim egiliminin yavaslayacagini
dustintiyoruz.

Diger taraftan reel faizlerin gerilemesi, tasarruf edilen paranin, getirisinin cok dtistik
hale gelmis olmasi nedeni ile harcamaya gitmesi olasidir. Bu durum ise i¢ talep artis

yolu ile yapilamayan fiyat artislarinin giindeme gelmesine ve dolayistyla enflasyonun
yukari donmesine neden olabilecektir.

Merkez Bankasi ontimtizdeki 3 yil iginde faiz oranlarinda tek haneli bir faiz orani
ongormektedir. Ancak MB'nin bu 6ngortiyti halen icinde bulundugumuz sartlar1 veri

alarak yapmakta olup, bu kadar uzun bir siire i¢in yapilan ongoriilerde sapma
ihtimalinin ytiksek oldugunu diistintiyoruz.

MB Beklenti Anketi ve Gosterge Tahvil Faizine Gore
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‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; aract
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bileilere davanarak vatirim karar1 verilmesi heklentilerinize uvoun sonuclar dosurmavabilir.’
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