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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel %50 seviyesinde sabit tuttu.
Politika metni bir butin olarak degerlendirildiginde, Kasim
enflasyonunda suirpriz yasanmazsa, Aralik ayinda bir faiz indirimine
kapi1 aralanmistir...
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %50 seviyesinde
sabit tuttu. Karar metninin genelinde givercin bir tonlama tercih edilmistir. Talep enflasyonunun istenilen
seviyelere geriledigi agik sekilde vurgulanmistir. Ote yandan son geyrege 6telenen hizmet enflasyonundaki
iyilesmenin de cari durumda belirginlestigi ifade edilmistir. Mal enflasyonundaki dusuk seyir devam ederken,
islenmemis gidada arz kosullarina bagh olarak ylksek seyir devam etmektedir. Enflasyon beklentileri iyilesmekle
birlikte, risk unsuru olmaya devam etmektedir. Politika metnindeki en kritik bélimlerden birinin, maliye politikasi
ile esgidimiin 6énemine iligkin yapilan vurgu oldugunu dislniyoruz. TCMB burada Ustl kapali sekilde para
politikasi kontrol alanindaki degiskenlerin istenilen dizeye geldigini, enflasyonla micadelenin bundan sonraki
kisminda maliye politikasina daha biiyiik gorevler diistiigiinii ima etmistir. Enflasyon gériinimiinde bozulma
olmasi durumunda, parasal sikilastirma yerine para politikasi araglarinin etkili sekilde kullanilacagdi tekrar
vurgulanmistir. Metne eklenen 6nemli kisimlardan biri de para politikasindaki sikiigin hem enflasyon
gerceklesmesi hem de beklentileri dikkate alinarak ayarlanacadi hususudur. Burada faiz indiriminin bir diger
sinyali gérulmektedir. Mevcut enflasyon ylksek seyretse de beklenen enflasyondaki iyilesme, faiz indirimlerine
kap! aralayabilecektir. Bu nedenle hem enflasyon beklentisi anketlerinin hem de Kasim ayi enflasyon
gerceklesmesinin TCMB Aralik kararinda en 6nemli iki unsur olacagini dusuniyoruz. Beklentilerde kotiilesme
yasanmaz ve Kasim enflasyonu yukari yonli siirpriz yapmazsa, Aralik faiz indirimi yiksek ihtimal olarak
goéruntyor. TCMB, kredi ve mevduat piyasasinda beklenmedik gelismeler olmasi durumunda ise makroihtiyati
tedbirlerle parasal aktarimi destekleyecegini yinelemistir. Likidite kosullarinin yakindan izlendigi ve sterilizasyon
araglarinin etkin sekilde kullanilmaya devam edilecegi ifade edilmistir.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna gore “Ekim
ayinda enflasyonun ana egiliminde diisiis gdbzlenmigtir. Son c¢eyrege iliskin gbstergeler yurt ici talebin
yavaslamaya devam ederek enflasyondaki diisiisii destekleyici seviyelere geldigini ima etmektedir. Temel mal
enflasyonu dlislik seyretmeye devam ederken, hizmet enflasyonunda iyilesmeye dair sinyaller belirginlesmisgtir.
Gegici arz kogullarina bagli olarak islenmemis gida enflasyonu yiiksek seyrini siirdiirmektedir. Enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davraniglari iyilesme egilimi sergilemekle birlikte, dezenflasyon slireci agisindan risk
unsuru olmaya devam etmektedir.” Ekim enflasyonundaki ana egilim diisisii pozitif bir gelisme olarak
degerlendirilmistir. Yurtici talep dezenflasyon seviyelerine gelmistir, talep enflasyonunun istenilen dizeyde
oldugunu soyleyebiliriz. Hizmet enflasyonunda da belirginlesmenin dikkat gekmesi, mal ve hizmet enflasyonunun
da en yakin zamanda istenilen dlzeye yakinsayacagini gosteriyor. Bu bélim bir butin olarak
degerlendirildiginde, enflasyonla micadelede pozitif gelismelerin yasandigini séyleyebiliriz.

Faiz kararina iliskin gerekgelerin yer aldigi bolim ise su sekilde 6zetlenmistir. “Para politikasindaki kararli durug;
yurt i¢i talepte dengelenme, Tlirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde dlizelme vasitasi ile
aylik enflasyonun ana egilimini diistirecek ve dezenflasyon siirecini gliclendirecektir. Maliye politikasinin artan
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esglidiimii de bu siirece 6nemli katki saglayacaktir. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir dlislis
saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngériilen tahmin araliyina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu
surdiiriilecektir. Bu dogrultuda, politika faizinin seviyesi, enflasyon gerceklesmeleri ve beklentileri gbz éniinde
bulundurularak éngériilen dezenflasyon stirecinin gerektirdigi sikihigi saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul,
enflasyon (izerindeki yukari yonlii risklere kargi ihtiyatl durusunu yinelemigtir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir
bozulma &éngérilmesi durumunda para politikasi araglar etkili sekilde kullanilacaktir.”” Maliye politikasina
yapilan vurgu, para politikasinin hareket sahasinin daraldigini gésteriyor. Buradan hareketle kamu eliyle
enflasyon yaratilmazsa, dezenflasyona giden yol daha etkin hale gelecektir. Enflasyon ana egilimi aylik bazda
dismeden siki durusun devam edecegi tekrar vurgulanmigtir. Para politikasi araglarinin enflasyon bozulmasi
durumunda etkin sekilde kullaniimasi ise politika faizi yerine diger araglarin tercih edilecegini gdsteriyor.

Makro finansal istikrara yonelik agiklamalarin yer aldig1 paragraf su sekilde degistirilmistir. “Kredi ve mevduat
piyasalarinda &ngérilenin diginda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kogullari muhtemel gelismeler g6z énlinde 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 c¢ikan TL fazlasi uygun araglarla sterilize edilmeye devam edilecek ve siki durus korunacaktir.

Ozet olarak, Merkez Bankasi buglinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel %50 seviyesinde sabit
tutmustur. Piyasada olusan faiz indirim dénglistiniin ne zaman baslayacagi hususunda da aylik enflasyona ek,
enflasyon beklentileri sarti getirilmistir. Bu 6n kosullanin birlikte degerlendirilecegi, cari enflasyon yliksek
seyretse de enflasyon beklentileri iyilegirse faiz indirimi baglayabilecegi seklinde bir mesaj igeriyor.
Hizmet enflasyonundaki iyilesmenin belirginlesmesi, hem mal hem de hizmet enflasyonunun istenilen seviyelere
dogru geldigini gosteriyor. Hem temel politika aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati
tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla miicadele konusunda kararli durusunu strdirmektedir. Bu
kapsamda Kasim enflasyonu slirpriz yapmaz ve enflasyon beklentileri kétlilesmezse, Aralik ayinda bir faiz
indirimi yapilmasi yuksek ihtimal. Yasanacak arz ya da talep yonlu yeni soklarda politika faizi durugunda yeni
glincellemelere gidilebileceginin altini gizmek isteriz.

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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