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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel %46 seviyesinde sabit tuttu.
Koridor genigligi de asimetrik olarak korunurken, TCMB metnin
genelinde ihtiyath bir durus sergiledi.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisine paralel %46
seviyesinde sabit tuttu. Piyasadaki genel beklenti koridorun st bandi olan borg verme faizinde bir indirime
gidilebilecegdi yoniindeydi. TCMB hem politika faizi hem de koridor genisligini sabit tutarak piyasaya ihtiyath bir
mesaj vermeyi tercih etti. Karar metninde bazi degisiklikler yapilsa da genel itibariyle nisan kararina paralel
sdylemlerin korundugunu goériyoruz. Yapilan degisikliklerin basinda ikinci geyrege iliskin yurtici talepteki
yavaglama geliyor. Cikti acigindaki dislis ekonomideki sogumanin daha belirgin hale gelecegini gdsteriyor.
ikinci nokta ise artan korumaci tedbirler, kiiresel ticarette asad yonli riskler ve jeopolitik gelismelere iligkin.
Tarifelere iliskin gérigsmelerde henuz istenilen yol kat edilmemis ve belirsizlik devam etmektedir. Buna ek olarak
israil-iran geriliminde gelinen nokta ve taraflarin gerilimi tirmandiran séylemleri, emtia basta olmak iizere yeni
bir enflasyon dalgasini tetikleyebilir. TCMB, tim bu silireglerin yakindan takip edildigini ve enflasyona olasi
etkilerinin de degerlendirildigini belirterek ihtiyath durusunu devam ettirmistir. Piyasadaki indirim beklentisi
karsilanmasa da dezenflasyon slrecinin kararlilikla devam ettirilecedi anlasiimistir. Oldukca siki yurtyen para
politikasi ve gorece yuksek reel faiz talep enflasyonunu belirgin sekilde yavaslatmistir. TCMB’nin bu toplantida
faizleri sabit tutmasi, digsal soklarin kaliciligini ve yurtici makro goéstergelere hangi boyutta yansiyacagini
test etmek igindir. Finansal piyasalara yansimasi negatif olsa da enflasyonla miicadelede yerinde bir karar olarak
goruyoruz.

Son enflasyon raporunda yil sonu enflasyon tahminine iliskin detaylar verilirken, enerji fiyatlarinda asagi yonlu
glincelleme gelmisti. Fakat yasanan jeopolitik gerilim petroliin varil fiyatini yaklasik %20 ($13) arttirmistir. Buna
ek olarak gerilimin tirmanmasi halinde Hirmuz bodazinin kapatiima ihtimali petrolde yukari yonli riskleri canli
tutuyor. Kiresel ticaret ve tarife risklerine enerji fiyatlarindaki oynakhgin eklenmesi, tim piyasalarda
enflasyonu tetikleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. FED ’in dUnku toplantisinda faizleri sabit tutarken
dikkat ¢ektigi hususlar da bunlardi. Erken ve zamansiz bir faiz indiriminin yaratacagdi hasari géze alamayan
politika yapicilar, yeni bir dengelenme yasanana kadar zaman kazanmak istiyor. TCMB’de tum bu gelismeleri
dikkate alarak, enflasyonla micadelede zaman kazanmak istemis, son sikilasmanin dezenflasyona
yaptigi/yapacagi katkilari gérmek istemistir. Clnkl sikilagmanin yarattigi pozitif katkilar, yerel ve kiiresel
gelismeler nedeniyle zayiflayabilir. TCMB bu net etkiyi gdrmeden hareket etmek istememistir.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna goére
“Enflasyonun ana egilimi mayis ayinda gerilemigtir. Oncii veriler ana egilimdeki diisiisiin haziran ayinda da
sirdiigiine isaret etmektedir. Ikinci geyrede ait veriler yurt igi talebin yavagsladidini géstermektedir. Jeopolitik
gelismelerin ve kiiresel ticarette artan korumaciligin dezenflasyon slirecine olasi etkileri yakindan takip
edilmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya
devam etmektedir. Para politikasindaki kararli durus; yurt i¢i talepte dengelenme, Tlirk lirasinda reel degerlenme
ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile dezenflasyon stirecini gliclendirmektedir. Maliye politikasinin
artan egglidiimii de bu stirece 6nemli katki saglayacaktir. Enflasyonda kalici diisis ve fiyat istikrari saglanana
kadar siki para politikasi durugu stirdiriilecektir. Bu dogrultuda, politika faizi; enflasyon gergeklesmeleri, ana
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egilimi ve beklentileri géz O6niinde bulundurularak éngérilen dezenflasyon sirecinin gerektirdigi sikiligi
saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari enflasyon gériiniimii odakl,
ihtiyath ve toplanti bazli bir yaklasimla belirleyecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngériilmesi
durumunda tiim para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir. Kredi ve mevduat piyasalarinda éngériilenin
disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecekdir.
Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi araglari etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.”
Enflasyon egilimi TCMB hedefleriyle uyumlu bir sekilde ilerlemektedir. Siki durusun tim makro gdstergelere
yansimasini gérmek isteyen kurul, maliye politikasina da tekrar vurgu yaparak para politikasinin yeterince siki
oldugunun altini gizmistir.

Ozet olarak, Merkez Bankasi bugiinkii faiz kararinda politika faizini %46 seviyesinde sabit tutmustur. Koridor
genigligini de asimetrik sekilde koruyan banka, son kararlarin etkisini ve klresel gelismelerin yurtigine
yansimasini gérmeden bir indirime gitmemistir. Metnin genelinde ihtiyath bir durus hakimdir. Ayrica toplanti
bazli ve enflasyon odakh karar alinacagi yeniden vurgulanmis, piyasadaki oynakliga izin verilmeyecegi ima
edilmistir. Kiresel piyasalardaki belirsizlik TCMB dezenflasyon hedeflerini bir siire sekteye ugratabilir. Bu
alandaki iyilesmelerin beklentilerin Gzerinde faiz indirimleri getirebilecedinin altini ¢cizmek isteriz. Hem temel
politika aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB,
enflasyonla miicadele konusunda kararli durusunu sirdirmektedir. Bu kapsamda yerel ve kiresel piyasalarda
ek bir sok yasanmazsa Temmuz ayindan itibaren indirim slirecinin baslayacagini tahmin ediyoruz. Yasanacak
arz ya da talep yonlu yeni soklarda politika faizi durusunda yeni glincellemelere gidilebileceginin altini gizmek
isteriz.

Grafik 1: Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlari (%)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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