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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilerin tzerinde 300 baz puan indirimle %43
seviyesine ¢ekti. Asimetrik koridor devam ederken, metnin genelinde
siki durugsun devam edecegine yonelik sahin bir soylem hakim.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisinin Gzerinde 300 baz
puan indirerek %43 seviyesine gekti. Piyasa beklentisi 250 baz puan bir indirim olacagi yonindeydi. Seker
Yatirim olarak bizim beklentimiz ise 350 baz puanlik bir indirimdi. TCMB bu kararla orta yolu tercih etmis, sahin
ve glvercin bir karardan uzak durmustur. Fakat metnin geneline baktigimizda politika faizinde ihtiyatli indirim
tercih edilse de para politikasi durusu agisindan sahin bir séylem tercih edilmis. Temmuz enflasyonunda
gecici bir yukselis 6ngéren TCMB’nin indirimde daha ihtiyath bir durus sergilemesinin temel nedeni fiyat
dinamiklerindeki dezenflasyonun hedef seviyeden uzak olmasi. Mayis-Haziran déneminde beklentilerin Gizerinde
yavaslayan fiyatlar, Temmuz'da gegici bir ylkselis sergileyecek gibi goriiniyor. TCMB bu etkinin ne kadar
gegici oldugunu gérmeden sert adim atmaktan kaginmistir. Ote yandan beklentiler ve fiyatlama davranislarinin
hala bir risk unsuru oldugunu vurgulamasi, cari enflasyondan ziyade beklenti yénetiminin istenilen seviyede
olmadigini gosteriyor. Kiresel taraftaki ticaret belirsizlikleri de yurtici gelismelere eklenince ihtiyatl bir indirim
tercih edilmis. Fakat faiz indirim déngusunin baglamasi agisindan finansal piyasalara olumlu yansidi. Siki
durusun fiyat istikrari saglanana kadar kararlihkla devam edecegdine yonelik sdylem ise, bu pozitif yansimanin
sinirli kalmasina neden oldu. Son dénemde hem yerel hem de kiresel boyutta yaganan politik ve ekonomik
belirsizlikler, para politikasindaki dngorilebilirligi zayiflatiyor. Bu agidan ihtiyatli faiz indirimini yerinde bir karar
olarak goériiyoruz. Faiz indirimlerinin boyotunun enflasyon odakli ve toplanti bazli alinacak olmasi ise, temkinli
durusun devam edecegini gosteriyor.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna gore
“Enflasyonun ana edilimi haziran ayinda yatay seyretmistir. Oncii veriler temmuz ayinda aylik enflasyonun aya
06zgl unsurlarla gecici olarak artacagina isaret etmektedir. Yakin déneme iliskin veriler, talep kosullarinin
dezenflasyonist etkisinin arttigini géstermektedir. Jeopolitik gelismelerin ve kliresel ticarette artan korumacilhgin
dezenflasyon stirecine olasi etkileri yakindan takip edilmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari
dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Fiyat istikrari saglanana kadar
sdrdiiriilecek siki para politikasi durusu, talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon
beklentilerinde diizelme vasitasi ile dezenflasyon slirecini destekleyecektir. Maliye politikasinin esglidimii bu
stirece katki saglayacaktir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari enflasyon gerceklesmelerini, ana
egilimini ve beklentilerini gbz 6niinde bulundurarak éngériilen dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak
sekilde belirleyecektir. Adimlarin biiyiikliigd, enflasyon gériniimii odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklagimla
gbzden gecirilecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngérilmesi durumunda tim para politikasi
araclar1 etkili sekilde kullanilacaktir.” Temmuz ayindaki gegici de olsa yukselen fiyat dinamikleri, para
politikasinda temkinli bir durusu zorunlu kilmistir. Talep kosullarindaki iyilesme devam etse de dengelenme
streci devam etmektedir. Bu slregte maliye politikasindan gelecek esgudim bir kez daha vurgulanmistir.
Temmuz fiyatlarindaki artisin da maliye politikasi kaynakli oldugunu disiniyoruz. Bu agidan para politikasini
destekleyici maliye politikalari nem arz etmektedir.
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Ozet olarak, Merkez Bankasi bugiinkii faiz kararinda politika faizini beklentilerin tizerinde 300 baz puan
indirerek %43 seviyesine ¢gekmistir. Koridor genisligini de asimetrik sekilde koruyan banka, borg verme faizini
%46 ve borg alma faizini %41,5 seviyesine indirmistir. Metnin genelinde ihtiyath ve sahin bir durus hakimdir.
Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakl karar alinacad yeniden vurgulanmis, piyasadaki oynakliga izin
verilmeyecegdi ima edilmistir. Kiiresel piyasalardaki belirsizlik TCMB dezenflasyon hedeflerini bir siire sekteye
ugratabilir. Bu alandaki iyilesmelerin beklentilerin Gizerinde faiz indirimleri getirebileceginin 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 yagsanmazsa yil sonuna kadar kademeli faiz indirimlerinin devam edecegini tahmin
ediyoruz. Yasanacak arz ya da talep yonli yeni soklarda politika faizi durusunda yeni glncellemelere
gidilebileceginin altini gizmek isteriz.

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

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
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 (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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