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Makro: Dezenflasyona dair olumlu veri akisini not eden, ancak taahhiit igermeyen,
temkinli, sahin bir iletisim

TCMB, haziranda politika faizini beklentimize ve piyasa beklentilerine paralel olarak %46’da sabit tutarken,
gecelik bor¢ verme ve borg¢ alma faizlerini de degistirmedi (sirasiyla %49 ve %44,5). Son bir haftalik donemde
agirlikli ortalama fonlama faizi ve TLREF'in %49’dan %46’ya inmis olmasi fiiliyatta 300 baz puanlik faiz indirimi
anlamina geliyor. Enflasyon egilimindeki iyilesmenin haziran ayinda devam ettigi ve talep kosullarinin zayifladig
yoniindeki iletisime ragmen, metinde faiz indirim siirecine dair bir taahhit ve yonlendirmeden kaginilyor.
Gegtigimiz yilin son ¢eyregindeki gevseme yanhhgi iceren politika iletisimine kiyasla pozitif gelismelerin objektif
bicimde not edildigi, ancak beklenti yonetimi agisindan énceden belirlenmis ve taahhit edilmis bir faiz indirim
siirecinin 6niine gegmeye gayret eden, notr bir iletisim dikkat ¢ekiyor. Parasal durusa dair sikilastirma yanliliginin
metinden cikarildigl, 6te yandan olasi faiz indirimlerinin zamanlamasi ve miktari agisindan piyasaya “iyimser
olmayin” mesaji veren bir tonlama metne hakim. Bu kapsamda, temmuz ayindan baglayarak her toplantida sabit
bir hizda faiz indirimi 6ngdren piyasa beklentilerinin aksine, ihtiyatli bir yaklasimla bir sonraki adimin asagi yonli
olmasini garanti edecek bir bekle/gor stratejisi sinyali veriliyor.

One ¢ikan mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:
Karar Metni:

e “Enflasyonun ana edilimi mayis ayinda gerilemistir. Oncii veriler ana edilimdeki diisiisiin haziran ayinda
da siirdiigiine isaret etmektedir.”

o Tuketici enflasyonu mayista aylk %1,53, yillik %35,4 ile piyasa beklentilerinin (ayhk =%2,1; yilik =%36,2)
oldukga altinda gerceklesti (Makro: Enflasyon Gelismeleri — Mayis 2025). Mevsimsellikten arindiriimis
(m.a.) TUFE aylik fiyat artisi %2,0 ile 6nceki aya kiyasla belirgin iyilesme kaydetti (6nceki %2,6). Kendi
hesapladigimiz dagilim bazh egilim gostergelerinden medyan ve budanmis enflasyon oranlari da ayhk
%2,0 ve %1,9 (6nceki %2,5 ve %2,4) ile nisan ayindaki elektrik fiyat ayarlamasi éncesindeki seviyelere
geriledi.

Mevcut veriler 1siginda haziran enflasyonuna dair model tahminlerimizin medyan degeri %1,5
seviyesinde (yilhk enflasyon %35,2). Bu durumda, dogrudan yaklasimla aylk enflasyon (m.a.) %1,9
(mayis %1,7) ile uzun siire sonra ilk kez iki ay Gst Uste %2’nin altina inecek gorlindyor. Tahminimize gore,
taze meyve ve sebze fiyatlarindaki artis hari¢ tutuldugunda enflasyon egilimi iyilesmeye devam ediyor.
Karar metni de bu tahmin ve degerlendirmemizi teyit ediyor.

Son glinlerde jeopolitik gelismeler sonrasinda yikselen petrol fiyatlari ile taze meyve ve sebze
fiyatlarinin seyri, enflasyon egilimindeki iyilesmeyi sinirlayabilecek unsurlar olarak dne gikiyor. Jeopolitik
risklerin kaliciligi enflasyon gorinimiine dair énemli bir belirleyici olacak. Diger taraftan, gugli bir
politika koordinasyonu altinda para politikasinda sabirli ve temkinli bir durusla, yilin ikinci yarisinda %2
civarinda seyreden ana egilimin kalici olarak asagi kirilabilmesini mimkiin goériyoruz.

o “fkinci ceyrege ait veriler yurt igi talebin yavasladigini géstermektedir.”

o GSYiH, 2025 yili ilk ceyreginde yillik %2,0 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak
%1,0 artis kaydetti (Makro: GSYiH Gelismeleri — 2025C1). ikinci ceyrege iliskin tahmin (backcast)
modellerimiz finansal kosullardaki belirgin sikilasmanin etkisiyle, TCMB 6ngorileriyle uyumlu sekilde,
ekonomik aktivitede yavaslama sinyali veriyor. ikinci ceyrekte yillik biyiimenin %4,0-4,5 bandinda
olacagini tahmin ediyoruz.

e  “Jeopolitik gelismelerin ve kiiresel ticarette artan korumaciligin dezenflasyon siirecine olasi etkileri
yakindan takip edilmektedir.”

o TCMB bu ifadeyle, yakin zamanda jeopolitik gelismeler kaynakli yikselen enerji fiyatlarinin enflasyona
olasi etkilerine dair temkinli bir durus sergiliyor. Hatirlanacagi (izere, TCMB Enflasyon Raporu’nda 2025
yili ortalama petrol fiyati varsayimini 76,55’dan 65,85’a giincellemisti. Ancak, son gelismeler neticesinde
Brent petrol varil fiyati tekrar 75 $’1 ast.
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o Yaptigimiz etki analizlerine gore Brent petrolde %10’luk artisin bir yillik siire zarfinda enflasyona
ortalama 1,2 puanlik yukari yonli etki yapabilecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda TCMB’nin Mayis
enflasyon raporunda 0Ongordiglu dezenflasyon patikasina dair yukari yonla risklerin  arttigini
soyleyebiliriz.

o  “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngériilmesi durumunda tiim para politikas: durtsy
stkastirlacakti-araclar etkili sekilde kullanilacaktir.”

o Buifade degisikligi ile TCMB’nin mart ortalarindan itibaren ortaya ¢ikan risklerin hafiflemesi neticesinde
parasal durusu sikilagtirma ihtimalinin azaldig;; zamanlamasi ve miktari net olmamakla birlikte bir
sonraki adiminin indirim yoniinde olacagi sinyalini verdigini degerlendiriyoruz. Gegtigimiz yilin son
ceyregindeki gevseme yanlilgl iceren politika iletisimine kiyasla, yapilan bu iletisimin faiz indirim
slrecine dair bir taahhit icermeyen, temkinli, sahin bir iletisim oldugunu degerlendiriyoruz.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L J) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karari (Haziran 2025) 19 Haziran 20

Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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