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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel %50 seviyesinde sabit tuttu.
Son gelen enflasyon verisiyle de fiyatlama davranislarindaki risklerin
canlihgini korudugu vurgulanmisgtir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %50 seviyesinde
sabit tuttu. Karar metnindeki sahin ton devam ettirilmis, 6zellikle enflasyondaki son dénem yasanan gelismelere
vurgu yapimistir. Yurtici talepte geri ¢cekilme devam ederken, hizmet enflasyonundaki diistisiin son ¢eyrege
otelendigi yinelenmistir. Metindeki sahin tonlamanin en belirgin hissedildigi konular dezenflasyon silrecinde
fiyatlama davraniglarina iligkin risklerin devam ettigi ve enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizligin artmasi
olmustur. Buradan hareketle beklenti ydnetiminin heniiz hedeflenen diizeyde olmadidi ve faiz indirimleri igin
erken oldugu mesajini aliyoruz. Enflasyon goériinimiinde bozulma olmasi durumunda, parasal sikilastirma
yerine para politikasi araclarinin etkili sekilde kullanilacagi tekrar vurgulanmistir. Buradan hareketle TCMB’nin
faiz indirimi konusunda veriye dayali bir patika takip edip sabirli davranacagini ama faiz artis| konusunda isteksiz
oldugunu anliyoruz. Piyasada sikilastirmaya ihtiya¢g duyulmasi halinde, politika faizi yerine bagka araglar tercih
edilecektir. TCMB, kredi ve mevduat piyasasinda beklenmedik gelismeler olmasi durumunda ise ilave ihtiyati
tedbirlerle parasal aktarimi destekleyecedini yinelemistir. Likidite kosullarinin yakindan izlendigi ve sterilizasyon
araclarinin etkin sekilde kullanilmaya devam edilecegi ifade edilmistir. Metindeki degisiklikleri 6zet olarak
degerlendirdigimizde; Eylil enflasyon verisi TCMB’nin faiz indirimi konusundaki ihtiyath durusunu
destekler niteliktedir ve bu ihtiyath durug enflasyon belirgin sekilde diisiise gecene kadar devam
edecektir.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna gére “Eylil
ayinda enflasyonun ana egilimi bir miktar yiikselmistir. Ugiincii ¢eyrede iliskin géstergeler yurt igi talebin
yavaslamaya devam ederek enflasyondaki diisligli destekleyici seviyelere yaklagtigini ima etmektedir. Temel
mal enflasyonu diisiik seyretmeye devam ederken, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin son g¢eyrekte
gerceklesmesi beklenmektedir. Enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizlik ise son dénemdeki veri akigi ile
artmigtir. Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru
olmaya devam ettigini kaydetmigtir.” Eylul ayindaki enflasyon verisi, ihtiyath durustaki hakhhg: ortaya
koymus ve risklerin canli oldugunu gostermistir. Yurtici talep yavaslamaya devam etmekle birlikte, hizmet
enflasyonundaki dusls son ¢eyrege ertelenmistir. Enflasyon beklentileri kurulun hedefledigi diizeyde degildir ve
risk unsuru olmaya devam etmektedir. Faiz indirimi konusunda acele edilmeyecedi yoniinde Usti kapall mesaj
verilmigtir.

Faiz kararina iliskin gerekgelerin yer aldigi bolim ise su sekilde 6zetlenmistir. “Para politikasindaki kararli durug;
yurt i¢ci talepte dengelenme, Tlirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde dlizelme vasitasi ile
aylik enflasyonun ana egilimini diigtirecek ve dezenflasyon stirecini gliglendirecektir. Kurul, politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon (izerindeki yukari yénli risklere karsi ihtiyatl durusunu
yinelemigtir. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diigiis saglanana ve enflasyon beklentileri
6ngériilen tahmin araliina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu sdrddriilecektir. Enflasyonda belirgin
ve kalici bir bozulma 6ngérilmesi durumunda ise para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir.” Enflasyon
ana egilimi aylik bazda dismeden siki durusun devam edecegi tekrar vurgulanmistir. Bu kapsamda siki
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durusun vadesine iligkin en temel gostergemiz aylik bazdaki enflasyon gelismeleri olacaktir. Para politikasi
araglarinin enflasyon bozulmasi durumunda etkin sekilde kullaniimasi ise politika faizi yerine diger araglarin
tercih edilecegini gosteriyor.

Makro finansal istikrara yonelik agiklamalarin yer aldigi paragraf su sekilde degistiriimistir. “Kredi ve mevduat
piyasalarinda &éngériilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari muhtemel gelismeler gbz éniinde bulundurularak
yakindan izlenmektedir. Sterilizasyon araclari etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.” Kredi ve mevduat
makasindaki bozulmalara izin verilmeyecegi tekrar vurgulanmistir. Dévizden ¢ikis ve sermaye girisi nedeniyle
ortaya ¢ikan TL fazlasi uygun araglarla sterilize edilmeye devam edilecek ve siki durus korunacaktir.

Ozet olarak, Merkez Bankas! bugiinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel %50 seviyesinde sabit
tutmustur. Son dénemdeki enflasyon goéstergeleri TCMB siki durusundaki haklilig: destekler niteliktedir.
Sahin bir durus sergileyen politika yapicilar, enflasyon beklentilerindeki risklere dikkat ¢cekmistir. Hizmet
enflasyonun son geyrekte diisis gosterecegi ve katiligin devam ettidi belirtiimistir. Faiz indirimleri konusunda
veriye dayall bir patika izleyecek olan TCMB, belirgin iyilesme gérmeden erken bir indirime gitmeyecegi
konusunda agik mesaj vermistir. Hem temel politika aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici
makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla mducadele konusunda kararli durusunu
surdirmektedir. Bu kapsamda enflasyonda belirgin bir diisiis saglanmadan ve tahmin patikasiyla uyumlu bir
enflasyon beklentisi olugsmadan faiz indirimlerinin baglamayacagini disiiniiyoruz. Yasanacak arz ya da talep
yonlu yeni soklarda politika faizi durusunda yeni giincellemelere gidilebileceginin altini gizmek isteriz.

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

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danigmanligl 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirrmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir 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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