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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel 250 baz puan indirerek %42.5
seviyesine cekti. Mal ve hizmet enflasyonu, kredi buyume hizi ile
makroihtiyati politikalara vurgu yapilmigtir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel 250 baz puan
indirerek %42.5 seviyesine gekti. Ocak faiz kararindaki PPK metni ile paralellik gosteren sdylemler, bazi ek
vurgulamalar da icermektedir. ilk olarak gecmise yénelik endeksleme metinden cikarilirken, hizmet
enflasyonunda Ocak ayina 6zgl gegici ylkselis sonrasi sakin seyrin siirdiigli vurgulanmistir. Temel mal
enflasyonu ise hizmet enflasyonuyla karsilastirildiginda gérece diisiik seyretmeye devam ediyor. ikinci énemli
nokta yurtici talebin son geyrekte dngérilenin Uzerinde olmasina karsin dezenflasyonla uyumlu seviyelerde
oldugudur. Para politikasi durusunun kredi ve mevduat piyasasi ile i¢ talep lizerindeki etkilerinin yakindan
takip edilmesi politika metnine eklenmistir. Son olarak, kredi bliylime hizinda yasanan gelismeler dikkate
alinarak bazi ek tedbirler alindidi ve gerekmesi durumunda bu tedbirlerin genisletilebilecegi ifade edilmistir. Para
politikasinda faiz indirim dongusinin devam edecegi bir donemde, sikilastirici adimlarin temel politika araci
(politika faizi) yerine tamamlayici makroihtiyati araglarla uygulanacagini disiiniyoruz. Bu temel degisikliklerin
disinda politika metni 6nceki metne paralel vurgular igeriyor. Maliye politikasinin esglidimdune iligkin 6nem
yeniden belirtiimis, mali disiplinin fiyat istikrarina yapacagi katkinin alti ¢izilmistir. Politika faizinin enflasyon
gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentilerinin dezenflasyonu destekleyecedi sekilde ayarlanacadi tekrar
vurgulanmistir. Enflasyon beklentileri iyilesmekle birlikte, risk unsuru olmaya devam etmektedir. Enflasyon
gériniminde bozulma olmasi durumunda, parasal sikilastirma yerine para politikasi araglarinin etkili sekilde
kullanilacagi tekrar vurgulanmigstir. Faiz indirimine ragmen siki durusun korunacagdi ve fiyat istikrarindan 6din
veriimeyecedi metnin geneline yayillmis bir tonda deklare edilmistir. Reel faiz gelismelerinin yakindan takip
edilecegine iligkin sOylem dikkate alindiginda, ekonomik aktivitenin Usti kapal da olsa desteklendigini
goruyoruz. Aralik ayinda indirim doéngusu basladiginda 12 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi %27.07
dizeyindeydi. Enflasyon beklentileri sadece 2 puan gerilerken (%25.26) politika faizi toplamda 7.5 puan
dusuralmagtar. Buradan hareketle de ekonomik aktivitenin desteklendigini gériyoruz. Risk unsuru olarak ise
cari enflasyon seviyeleri gegmis yila nazaran belirgin dlciide gerilerken enflasyon beklentilerinin etkili
sekilde yonetilemedigini dustnlyoruz. Piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinin gipalanmasi, para
politikasinin etkinligini artiracak ve kurulun elini rahatlatacaktir.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna gore
“Enflasyonun ana egilimi ocak ayindaki artis sonrasinda subat ayinda gerilemistir. Bu dénemde temel mal
enflasyonu gbérece diglik seyrini korurken, hizmet enflasyonu ocak ayina 6zgii artisin ardindan yavaglamistir.
Yurt i¢i talep dérdiincli ¢eyrekte 6ngoriilenin (zerinde olmakla birlikte, enflasyondaki diisiisii destekleyici
seviyelerde seyretmistir. Oncii veriler bu destekleyici gériiniimiin yilin ilk ¢eyreginde de siirdiigini ima
etmektedir. Para politikasi durusunun kredi ve mevduat piyasalari ile i¢ talep lizerindeki etkileri yakindan
izlenmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme egilimi sergilemekle birlikte, dezenflasyon
stireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.” Hizmet enflasyonunda %59.78 seviyelerindeki yliksek
seyir, manset enflasyonla arasindaki belirgin farki gozler 6niine seriyor. Temel mallardaki enflasyonla
micadelede verim alindigi ve dezenflasyonun hizmet enflasyonundaki gerilemeyle basarilabilecegi bir
déneme girdik.
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Faiz kararina iligkin gerekgelerin yer aldigi bolim ise su sekilde 6zetlenmistir. “Para politikasindaki kararli durus;
yurt i¢i talepte dengelenme, Tlirk lirasinda reel dederlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile
dezenflasyon sirecini gliglendirmektedir. Maliye politikasinin artan eggidimii de bu slirece énemli katki
saglayacaktir. Enflasyonda kalici diglis ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusu
sdrdirilecektir. Bu dogrultuda, politika faizi; enflasyon gergeklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri g6z éniinde
bulundurularak éngériilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi sikiigi saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul
politika faizine iliskin atilacak adimlari enflasyon gériiniimii odakli, ihtiyatli ve toplanti bazli bir yaklasimla
belirleyecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngériilmesi durumunda para politikasi araglari etkili
sekilde kullanilacaktir.” Enflasyon gerceklesmesi ve beklentisiyle ana egilimin birlikte degerlendiriimesi
dezenflasyonun daha kapsamli ve uzun vadeli gostergelerle saglanacagdini ifade ediyor. Politika faizinin
enflasyon odakli ve toplanti bazinda ele alinmasi ise para politikasi durusunun ve sikilik dizeyinin aylik
gelismelerle yeniden ele alinacagdini gosteriyor.

Makro finansal istikrara yénelik aciklamalarin yer aldi§i1 paragraf su sekilde degistirilmistir. “Son dénem kredi
biyimesi gelismeleri gbz éniinde bulundurularak, makro finansal istikrari korumak ve siki parasal durusu
desteklemek amaciyla ek adimlar atilmistir. Kredi ve mevduat piyasalarinda éngbriilenin disinda gelismeler
olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kogullari
yakindan izlenmeye ve sterilizasyon araclari etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.” Kredi bliyiime
hizinda finansla istikrari bozucu seviyeler, gecikmeli etkilerle fiyat istikrarina risk teskil etmektedir. Bu
kapsamda 0zellikle yabanci para kredi biylimesinde fiyat istikrarini destekleyici bazi diizenlemelere gidilmistir.
Sterilizasyon icin ek tedbirlerin devreye alinmasi temel ara¢ (politika faizi) yaninda tamamlayici araglarin
(zorunlu karglliklar, likidite yonetimi gibi) etkin sekilde kullanilacagini gdsteriyor.

Ozet olarak, Merkez Bankasi bugtinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel 250 baz puan indirerek
%42.5 seviyesine ¢ekti. Bir sonraki toplantiya kadar hem enflasyon hem de beklentilerin yakindan takip
edilecegdi ve Nisan toplantisinda goézden gegirilecedi mesaiji verilmistir. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakl
karar alinacagi yeniden vurgulanmis, faiz indirimleri konusunda ihtiyatl olunmasi gerektiginin alti gizilmistir.
Hizmet enflasyonundaki katillk TCMB’nin faiz indirimi hizindaki en énemli engel gibi duruyor. Bu alandaki
iyilesmelerin beklentilerin Gzerinde faiz indirimleri getirebileceginin altini ¢izmek isteriz. Hem temel politika
aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla
mucadele konusunda kararl durugunu surdirmektedir. Bu kapsamda 2025 yili igerisinde enflasyonun seyrine
g6re kademeli faiz indirimlerinin devam edecegini tahmin ediyoruz. Yasanacak arz ya da talep ydnlu yeni
soklarda politika faizi durusunda yeni giincellemelere gidilebileceginin altini gcizmek isteriz.

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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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