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TCMB PPK toplantisi — Haziran 2025

TCMB politika faizini sabit tutarken, Temmuz icin indirim sinyali verdi 19 Haziran 2025

TCMB politika faizini %46,0 seviyesinde sabit tuttu. TCMB Haziran ayl PPK
toplantisinda politika faizini %46,0’da sabit tutarken, faiz koridoru da %49,0 -
%46,0 ve %44,50 olarak kalmaya devam etti.

TCMPB’nin bugiin faiz indiriminden kacinmasinda petrol fiyatlarinda son
dénemdeki vyiikselisin 6nemli bir etkisi oldugunu diisiiniiyoruz. PPK
toplantisi 6ncesinde yayinladigimiz arastirma raporlarinda ve cesitli mecralarda
TCMB’nin enflasyon goriinimine iliskin iyimser durusu, son Enflasyon
Raporunda 2025 sonu enflasyon tahminini revize etmekten kaginmasi ve son
olarak 10 Haziran’dan itibaren fonlamasini haftalik repo kanalina kaydirarak
fonlama maliyetini %49,0’dan %46,0’ya cekmesi nedeniyle, bu toplantida dahi
sinirl da olsa (100-150 bazpuan) faiz indirme egiliminde olabilecegi
goriisimiizii paylasmistik. Bununla beraber, Israil ve iran arasinda yasanan
gerilimle petrol fiyatlarinda yasanan %20’ye yaklasan yiikselis ve de piyasanin
ilk faiz indirimini ¢cok biytk cogunlukla temmuz ayinda beklemesi nedeniyle,
TCMB’nin faiz indirimini Temmuz toplantisina erteleyebilecegini belirtmistik.
TCMB bu toplantida temkinli tarafta kalarak politika faizini sabit tutmayi tercih
etti, ki bu kararinda petrol fiyatlarinda son 1 haftadaki %20’ye yaklasan
yikselisin 6nemli bir rol oynadigini diistiniiyoruz.

TCMB faizi sabit tutsa da aciklama metninde bekledigimiz gibi bir
yumusama var. TCMB faiz indirim kararindan kaginsa bile, politika metninin
tonunda yumusama beklentimizi de paylamistik. Bu yumusamanin da,
“enflasyonda belirgin ve kalict bir bozulma 6ngériilmesi durumunda para
politikast durusu sikilastirilacaktir” cimlesindeki  “sikilastirilacaktir”
ifadesinin  kaldirilmasiyla olabilecegini belirtmistik. TCMB de bu
goriisiimiizle uyumlu olarak bu ciimleyi “enflasyonda belirgin ve kalici
bir bozulma ongoriilmesi durumunda tiim para politikas: araclart etkili
sekilde kullantlacaktir” seklinde degistirdi. Bu degisikligin, net bir
sekilde Temmuz toplantisi icin faiz indirim sinyali verdigini
diisiiniiyoruz. Bununla beraber, bu indirimin hayata gegebilmesi igin petrol
fiyatlarinin en azinda mevcut seviyelerinde kalmasi (6rnegin 90-100 $
araligina ylkselmemesi) ve de doviz talebinde siyasi ya da jeopolitik
gelismeler nedeniyle yeniden bir artis egilimi gérulmemesi gerekiyor.

D6viz alimlarinin devam etmesiyle piyasada olusabilecek TL likidite fazlasi
de-facto bir faiz indirimine de yol agabilir. Son olarak, TCMB gecmis aylarda
edilecegini belirtiyor. Buna karsin, Temmuz toplantisina kadar TCMB’nin
doviz alimlariyla piyasada yeniden TL likidite fazlasi olusmasi durumunda,
TCMB likidite kosullarini ¢ok sikmayarak, para piyasasi faizinin faiz
koridorunun alt bandina (%44,50) yakinsamasini saglayabilir, ki bu da zimni
bir faiz indirimi anlamina gelebilir. Bu taraftaki gelismeler de, TCMB’nin 24
Temmuz’'daki PPK toplantisiicin éncii bir sinyal olacaktir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TCMB’nin Faiz Koridoru (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik 2: TCMB Fonlamasinin kompozisyonu (Milyar $) -
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
* negatif degerler sistemdeki TL likidite fazlasint géstermektedir
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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