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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel 150 baz puan indirimle %38
seviyesine c¢ekti. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislar
iyilesme isaretlerine ragmen, dezenflasyon siireci agisindan risk
unsuru olmaya devam etmektedir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentilerine paralel 150 baz
puan indirerek %38 seviyesine gekti. Faiz indiriminin boyutu beklentilere paralel olmakla birlikte, karar
metninin detaylarina baktigimizda gelecek déneme iligkin “ihtiyath para politikasi durusu vurgusu” 6n
planda tutulmustur. Bir dnceki metinle blylk oranda benzerlik gdsteren karar metninde kiguk degisiklikler
yapilmistir. Bunlarin basinda, kasim ayinda gida fiyatlarindaki gelismelerin enflasyonu beklentilerin altina
¢cekmesi gelmektedir. Bir diger 6nemli husus enflasyon ana egiliminde ekim-kasim déneminde yasanan
gerileme. Eylil ayinda yukselis gosteren ana egilim ekim-kasim déneminde sinirli da olsa gerileme yasamistir.
Enflasyondaki ana egilim, donemsel hareketlerden ziyade trendi géstermesi agisindan yakindan takip ettigimiz
bir gésterge. Bu ay karar metninde Uglincl geyrek biyimeye iligskin belirgin bir vurgulama var. Enflasyon
baskilarinin toplam talep yénlii etkilerinin biiyiik élgiide kontrol altina alinsa da devam ettigini anliyoruz. Ugiinci
ceyrek buylimenin éngdrulerin Uzerinde gergeklesmesi de bunun bir yansimasi. Cikti acigi TCMB hedefleriyle
uyumlu degil ve bliyimenin harcama kompozisyonu ¢ikti agigini pozitif bélgeye yakinsatiyor. Bu egilim
devam ederse, TCMB siki para politikasini uzun bir sire daha devam ettirebilir. Cinkl baz senaryo g¢ikti
aciginin negatif, talep yonlii enflasyonun kontrol altina alinmasi ve beklentilerdeki iyilesme ile
dezenflasyon siirecinin tamamlanmasi tzerine kurulu. Son ¢eyrege iliskin dncl gostergeler talep kosullarinin
dezenflasyona surecine verdigi katkinin devam ettigini gosteriyor. Metindeki en énemli husus diyebilecegimiz
konu ise, uzun siredir yinelenen enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarinin risk unsuru olmaya
devam etmesi. Gegmise yOnelik endeksleme ve atalet, gelecede yonelik fiyat davranislari ve beklentileri
etkilediginden, TCMB ara hedefleri agisindan bu alan kritik énem tasiyor. Aktarim mekanizmasinin etkin
calismasi, beklenti kanalinda daha belirgin bir enflasyon dislsi gerektirse de 12-24 aylik enflasyon beklentileri
hedeflendigi dlcide geri ¢ekilmemistir. TCMB ara hedefleriyle uyumlu bir piyasa, hane halki ve reel sektor
beklentisi icin yapisal kirllmalar gerektigini distnuyoruz. Parasal aktarim mekanizmasinin beklenti kanalindaki
etkinligin, enflasyonda %30-35 bandinda yagsanan katiligi ¢6zecek en temel faktér oldugunu disindyoruz. Diger
kanallar (tiketim/talep, kur ve varlik fiyatlari) belirgin sekilde geri ¢cekilirken, beklentilerdeki riskler gelecek dénem
enflasyon gerceklesmelerini hedeflenen seviyelerin Gzerine ¢ikariyor. Ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlardan yeni
yilda gelecek baski, maliye politikasinin dezenflasyon siirecine ne kadar destek verecegini gostermis
olacak. Cinku metinden para ve maliye politikasi esgudimu ¢ikartildi. Burada iki ihtimal var, ya maliye
politikasindan gelen katki tam esgiidiim icerisinde ve tekrar vurgulanmaya gerek duyulmadi. ikinci intimalde ise,
maliye politikasindan gelen yukari yonli baskilarin ek makro ihtiyati tedbirlerle diglanmasi. Birinci ihtimal hem
dezenflasyonist hem de finansal piyasalar i¢in olumlu iken, ikinci ihtimal riskli varliklar i¢in sinirh negatif anlam
tasiyor.
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Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna goére “Kasim
ayinda tiiketici enflasyonu gida fiyatlarindaki gelismelerle beklenenden dlisiik gerceklesmistir. Enflasyonun ana
edilimi eyliil ayindaki artistan sonra ekim ve kasim aylarinda bir miktar gerilemistir. Ugiincii ceyrekte dénemlik
bliyiime éngériilenden yliksek gerceklesmistir. Son c¢eyrede iliskin 6ncii gdstergeler talep kosullarinin
dezenflasyon siirecine verdigi destegin sirdiigiine isaret etmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davraniglari iyilesme igaretleri géstermekle birlikte dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Fiyat istikrari saglanana kadar stirdiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
lizerinden dezenflasyon siirecini glglendirecektir. Kurul politika faizine iligskin atilacak adimlari; enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gbéz 6niinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde
dezenflasyonun gerektirdigi sikiigi saglayacak sekilde belirleyecektir. Adimlarin bdylkligd, enflasyon
goriniimi odakli, toplanti bazli ve ihtiyatl bir yaklagimla gézden gecirilmektedir. Enflasyon gériiniimiiniin ara
hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusu sikilagtirilacaktir. Kredi ve mevduat
piyasalarinda éngériilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati
adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite ybnetimi araglari etkili sekilde
kullanilmaya devam edilecektir.”

Ozet olarak, Merkez Bankasi bugtinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel 150 baz puan indirerek
%38 seviyesine gekmistir. Yapilan indirime ragmen metnin genelinde ihtiyatli bir durus hakimdir. Enflasyon
ana egilimindeki yukselis ve beklentiler ile fiyatlama davranislarindaki risklere agik vurgu yapilmistir. Ayrica
toplanti bazli ve enflasyon odakli karar alinacagdi yeniden vurgulanmis, piyasadaki oynaklida izin verilmeyecegi
ima edilmistir. Kiiresel piyasalardaki belirsizlik TCMB dezenflasyon hedeflerini bir siire sekteye ugratabilir. Bu
alandaki iyilesmelerin beklentilerin Gzerinde faiz indirimleri getirebilecedinin altini ¢cizmek isteriz. Hem temel
politika aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB,
enflasyonla miicadele konusunda kararli durusunu sirdiirmektedir. Bu kapsamda yerel ve kiiresel piyasalarda
ek bir sok yasanmazsa yil sonuna kadar ihtiyatli ve kademeli faiz indirimlerinin devam edecegini 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 Oranlan (%)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar 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 (iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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