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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilerin uzerinde 250 baz puan indirimle
%40,5 seviyesine cgekti. Enflasyon egilimi ve talep kosullarindaki
gerilemeye dikkat ¢ekilirken, ara hedeflerle uyumlu bir para politikasi
durusuna vurgu yapilmistir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisinin Gzerinde 250 baz
puan indirerek %40,5 seviyesine g¢ekti. Piyasa ve bizim beklentimiz faizlerde 200 baz puanlik bir indirim
olacagi yonundeydi. Beklenti tzeri faiz indirimine ragmen metnin genelinde para politikasi durusu agisindan
sahin bir ton tercih edilmistir. Detaylara baktigimizda; agustos ayinda enflasyon ana egiliminin yavasladigi
belirtiliyor. Faiz indiriminde beklenti Ustl alinan kararin temel gerekgesi de bu detayda sakli. Para politikasi
durusunu enflasyon odakli belirleyecegini belirten TCMB, adustos enflasyonundaki ana egilimde yavaslama
nedeniyle bu seviyede bir indirime gitmistir. Bir diger neden ise talep kosullarindaki zayif seyrin sirdigiu ve
biyumenin dngdrulerin Uzerinde gergeklestigidir. Talep ve enflasyon bazl bliylimeden, tretim yanh blyimeye
gecilmesi enflasyonist baskilari zayiflatiyor. Metnin buraya kadar olan kismi pozitif havayi ve indirimin
nedenlerini yansitirken bundan sonraki kisim ihtiyatli durus ve sahin sdyleme evirilmis. Dikkati ¢eken ilk nokta
gida fiyatlar ve hizmet enflasyonundaki ataletin riskleri canli tuttuguna yonelik séylem. Gida enflasyonu alt
kalemleri de incelendiginde yillik enflasyona belirgin bir bicimde katki saglamaya devam ediyor (gida ve alkolsiz
icecekler aylik trendi manget enflasyonun tzerinde, %3,02). Ote yandan hizmet enflasyonu yilbasindan bu yana
disls kaydetse de yillik %45,77 seviyesi ara hedeflerden oldukga uzak. Buradaki riskler yonetilebilir seviyeye
yakinsamadan yapilacak él¢lisiiz faiz indirimleri, dezenflasyonu sekteye ugratacaktir. ikinci vurgu ise fiyatlama
davranislari, enflasyon beklentileri ve kiresel gelismelere yapiimistir. Aktarim mekanizmasinin etkin ¢calismasi,
beklenti kanalinda daha belirgin bir enflasyon dislsl gerektirse de 12-24 aylik enflasyon beklentileri
hedeflendigi dlgiide geri gekilmemistir. Ayrica bu beklentilerdeki katilik fiyatlama davranislari Gzerinde yukari
yonlu baskilar arttirmaktadir. Kiresel belirsizlikler bu baskilara eklenince risk unsurlarinin hala canh oldugunu
goruyoruz.

Metindeki sahin sdylemlerin yer aldi§i paragraf ise, uygulanacak para politikasina iliskin detaylari igeriyor. Buna
gore fiyat istikrari saglanan kadar siki durusun sirdurllecegi ve talep, kur, beklenti kanallarinin bu stirece destek
verecegi acik sekilde vurgulanmistir. Maliye politikasi esglidiimiine yapilan vurgularin yerini Orta Vadeli
Program’da belirtilen makroekonomik ¢ergeve almig, sadece kamu maliyesi degil bir batiin olarak makro
hedeflerin esglidimiine dikkat gekilmistir. En sahin nokta diyebilecegimiz konu ise, para politikasi durusunun
enflasyon gergeklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini dikkate alacak sekilde ve ara hedeflerle uyumlu bir
dezenflasyonu saglayacak sikilikta ayarlanacagi noktasidir. Aylik oynakliklar yasansa da enflasyon ana
egilimi temel gosterge olmaya devam ediyor. Beklenti kanali ara hedefler Gzerinden ¢ipalanacak, enflasyon
goriinimiinde ara hedeflerden belirgin sekilde sapma olursa para politikasi sikilagtirilacaktir. Enflasyon
ara hedefleri, TCMB para politikasi sikiligini ayarlayacak referans noktasi olacak ve enflasyon gériinimu ara
hedeflerle uyumlu hale gelene kadar siki durus surdurtlecektir.
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Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna goére
“Enflasyonun ana egilimi agustos ayinda yavaslamistir. Ikinci ceyrekte biiyime &ngériilerin iizerinde
gerceklesirken nihai yurt igi talebin zayif seyrini korudugu degerlendirilmistir. Yakin déneme iliskin veriler, talep
kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugunu géstermektedir. Gida fiyatlari ile ataleti yiiksek hizmet kalemleri
enflasyon lizerinde yukari yonlii baskilari canli tutmaktadir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari ile
kiiresel gelismeler dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Fiyat istikrar1 saglanana
kadar sirdiiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari lizerinden dezenflasyon siirecini
gliclendirecektir. Orta Vadeli Program’da 6ngériilen makroekonomik cergeve bu siirece katki saglayacaktir.
Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini géz
oniinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bigcimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirleyecektir. Adimlarin biyikligi, enflasyon gériniimi odakl, toplanti bazli ve ihtiyatl bir yaklasimla gbzden
gecirilecektir. Enflasyon gériintimiiniin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi
durusu sikilastirilacaktir. Kredi ve mevduat piyasalarinda éngériilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal
aktarim mekanizmasi ilave makro ihtiyati adimlaria desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve
likidite yonetimi araglari etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.” Metnin genelinde ihtiyath bir durus ve
sahin bir sdylem tercih edilmis. indirim diizeyi ve sikligi toplanti bazl belirlenecek ve tim makroekonomik
degiskenleri dikkate alacaktir.

Ozet olarak, Merkez Bankasi bugiinkii faiz kararinda politika faizini beklentilerin tizerinde 250 baz puan
indirerek %40,5 seviyesine ¢ekmistir. Metnin genelinde ihtiyatli ve sahin bir durus hakimdir. Ara hedeflere
acik sekilde vurgu yapilmig, enflasyon gériinimu bu hedeflerden saparsa para politikasinin sikilasacagi ifade
edilmistir. Ayrica toplanti bazl ve enflasyon odakli karar alinacadi yeniden vurgulanmis, piyasadaki oynaklida
izin verilmeyecegi ima edilmistir. Kiresel piyasalardaki belirsizlik TCMB dezenflasyon hedeflerini bir siire
sekteye ugratabilir. Bu alandaki iyilesmelerin beklentilerin Gizerinde faiz indirimleri getirebilecedinin altini gizmek
isteriz. Hem temel politika aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi
ayarlayan TCMB, enflasyonla miicadele konusunda kararl durusunu sirdirmektedir. Bu kapsamda yerel ve
kiresel piyasalarda ek bir sok yasanmazsa yil sonuna kadar ihtiyath ve kademeli faiz indirimlerinin devam
edecegdini tahmin ediyoruz. Yasanacak arz ya da talep yonli yeni soklarda politika faizi durusunda yeni
glincellemelere 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
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 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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