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TCMB, Faiz Oranlarini Sabit Tuttu!

Yurt ici tarafta dikkatlerin cevrildigi TCMB/PPK(Para Politikasi Kurulu) kararlari bugin aciklandi. TCMB, mansette yer alan Politika

Fai

zi(1 Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani)’ni yiizde 46,00 seviyesinde sabit tuttu. TCMB ayrica, Marjinal Fonlama Faizi(Gecelik Borg

Verme Faizi)'ni ylzde 49,00 seviyesinde ve Gecelik Bor¢ Alma Faizini de ylizde 44,50’de sabit birakti.

»

Karar metnindeki ifadeleri inceledigimizde;

Mayis ve Haziran ayi enflasyon rakamlarina iliskin olarak; ‘Enflasyonun ana egilimi mayis ayinda gerilemistir. Oncii veriler ana
egilimdeki diisiisiin haziran ayinda da surdugune |§aret etmektedlr Ik|nC| ceyrege a|t veriler yurt igi talebln yavasladlglnl
gostermektedlr |fadesme yer verlllrken ‘€
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edilmektedir.” seklindeki ibare silinmistir. Metne ayrica; ‘Jeopolitik gelismelerin ve kiiresel ticarette artan korumaciligin
dezenflasyon siirecine olasi etkileri yakindan takip edilmektedir.” ifadesi eklenmis ve ‘Enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari, dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.’ ibaresi korunmustur.

Bir sonraki paragrafta yer alan ifadeler; “Para politikasindaki kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel
degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile dezenflasyon siirecini giigclendirmektedir. Maliye politikasinin
artan esglidiimii de bu siirece 6nemli katki saglayacaktir. Enflasyonda kalici diisiis ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para
politikasi durusu siirdiiriilecektir. Bu dogrultuda, politika faizi; enflasyon gergceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri goz 6niinde
bulundurularak éngoriilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi sikiigi saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul, politika faizine
iliskin atilacak adimlari enflasyon goériiniimii odakli, ihtiyath ve toplanti bazli bir yaklasimla belirleyecektir. Enflasyonda belirgin
ve kalici bir bozulma 6ngoriilmesi durumunda tiim para politikasi durusu-sikilastirlacakts araclar etkili sekilde kullanilacaktir.’
seklinde yer almistir.

Diger paragrafta yapilan degisiklikler sdyle olmustur; ‘Kredi ve mevduat piyasalarinda dngoriilenin disinda gelismeler olmasi

hallnde parasal aktarlm mekanizmasi ilave makr0|ht|yat| adimlarla desteklenecektlr Fmansa#—pwasala#da—sen—denemde—yaf,anan
- F 2 A - Likidite kosullari yakindan

|zIenmeye ve likidite yonet|m| araglarl etkili §ek|Ide kuIIanllmaya devam edllecektlr

Sonug paragrafi ise; “Kurul, politika kararlarini parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonun ana
egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde
belirleyecektir. Bu dogrultuda, tiim para politikasi araglari kararhlikla kullanilacaktir. Kurul, kararlarini 6ngoriilebilir, veri odakl
ve seffaf bir cergevede alacaktir.” seklinde oldugu gibi korunmustur.
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Yorumumuz:

% Oldukea iyi gelen Mayis TUFE verilerine karsin; TCMB’nin bu toplantida Marjinal Fonlama Faizinde 150 baz puanlik faiz indirimine
gitmesini, Politika Faizi ve Gecelik Bor¢ Alma Faizlerini ise ihtiyath bir tutum izleyerek sabit birakmasini bekliyorduk. Gelinen
noktada tiim faiz oranlarinin sabit birakilmasina neden olan unsurlarin; son iki haftada yeniden Orta Dogu’da ortaya ¢ikan ve enersji
fiyatlarini yukari yonli tasiyan(ki olasi Hirmiiz Bogazi'nin kapatilmasi senaryosunda; fiyatlar daha sert ylkselebilir) jeopolitik riskler
ve ABD’nin, Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu onlarca lilkeye tanidigi tarife ertelemelerinin 9 Temmuz’da sona erecegine dair
tedirginlik oldugunu &ngériiyoruz. Oyle ki, jeopolitik risklerin biiyliyerek devam etmesi olasiliginda; enerji fiyatlar {zerinden
manset enflasyonda oldugu kadar, bir ¢ok Griin grubunda enflasyonist etkilerinin olacagini beklemekteyiz. Ticaret savaslari her ne
kadar durgunluk beklentileri ile emtia fiyatlarini baskilayabilecek bir unsur olsa da, Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte
olan Ulkelerde bulunan yurt disi portféy akimlarinin azalmasina neden olarak bu lkelerin risk primlerini ylkseltebilir. Bu iki
olumsuz senaryo anladigimiz kadariyla TCMB'yi biraz daha bekle gor politikasi izlemeye tesvik etmis durumda.

7

% PPK metninde yapilan degisikliklere gelince;

Uciincii paragrafin sonunda yer alan ciimledeki, ‘Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngériilmesi durumunda para politikasi
durusu sikilastirilacaktir’ ifadesinin, mart ayi toplantisinda yer alan ‘Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma o6ngorilmesi
durumunda tiim para politikasi araclari etkili sekilde kullanilacaktir.” climlesi ile degistirilmesi; enflasyondaki olasi bozulmalara artik
Politika Faizi yerine diger para politikasi araglari ile cevap verilecegini yansitmasi agisindan, ileriye doniik olarak giivercin(faiz
indirimlerinin baslayabilecegi) bir ton icermekte.

= Yine, nisan toplantisinda metne eklenen: ‘Finansal piyasalarda son dénemde yasanan gelismeler neticesinde parasal aktarim
mekanizmasini destekleyen ilave adimlar ivedilikle atilmistir.” ibaresinin gikartilarak, mart PPK metninde olan: ‘Kredi ve mevduat
piyasalarinda o©ngoriilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla
desteklenecektir.” seklindeki ifadenin eklenmesi de, benzer sekilde Politika Faizinde yeni bir artirrmin mimkin olmadigina dair
alglya neden olmakta.

v’ Sonug olarak; TCMB, bugiin ihtiyatl bir durus ile faiz oranlarini sabit birakmis olsa da; metindeki bazi sahin ifadelerin cikartildigini
goriyoruz. Bu anlamda, Eylil toplantisina kadar dezenflasyon siirecini sekteye ugratacak kalici bir risk artisi goriilmedigi takdirde;
bu toplantida faiz indirim patikasina yeniden donilebilecegini 6ngérmekteyiz. TL varliklari agisindan buglinkl kararlari; kisa sireli
baski olusturabilecek bir unsur olarak nitelendirmekle birlikte, TCMB’nin halihazirda reel faiz anlaminda elinin ¢ok glgli oldugu
disunulirse; ilerleyen aylara iliskin devam eden faiz indirim beklentileri ile yeniden TL varliklarinda risk istahi artis gésterebilir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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