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Enflasyon ve Politika Faizi
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mmmm TCMB Politika Faizi(%) === Manset Senelik TUFE(%)

v' TCMB, Politika Faizini 250 Baz Puan Diisiirdii ve Faiz Koridorunda Ayarlamaya Gitti!

Yurt ici tarafta dikkatlerin cevrildigi TCMB/PPK(Para Politikasi Kurulu) kararlari bugiin agiklandi ve Politika Faizi(1 Hafta Vadeli
Repo ihale Faiz Orani) yiizde 50,00 seviyesinden yiizde 47,50 seviyesine indirildi. 21 ay sonra faiz indirimine giden TCMB,
ayrica; “Operasyonel ¢ercevede degisiklige giderek, Merkez Bankasi gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme oranlarinin bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar verildigini’’ bildirdi

» Karar metnindeki diger ifadeleri inceledigimizde;

Son agiklanan Kasim ayi enflasyon rakamlarina iliskin olarak; “Enflasyonun ana egilimi kasim ayinda yataya yakin

seyretmistir.” ifadesine yer verilirken, Aralik ayi enflasyonuna dair de; “Oncii veriler aralik ayinda ana egilimde diisiise
isaret etmektedir.” ifadesi yer almakta. Paragrafin kalaninda ise; “Son geyrege iliskin gostergeler yurt i¢i talebin
yavaslamaya—devam—ederek— yavaslamayi siirdiirerek enflasyondaki disiisii destekleyici seviyelerde geldigini—ima
etmektedir bulundugunu gostermektedir. Temel mal enflasyonu diisiik seyretmeye devam ederken, hizmet
enflasyonundaki iyilesmeye dair—sinyaller—belirginlesmistir—belirginlesmektedir. Gegici—arz—kosullarina—bagh—olarak
islenmemis-mida-enflasyonu-yitksek-seyrini-siirdiirmektedit—islenmemis gida enflasyonu énceki iki aydaki yiiksek seyrin
ardindan aralik ayinda ihml goriinmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davramiglan iyilesme egilimi

sergilemekle birlikte, dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.” seklinde ifade
degisikliklerine yer verilmistir.

Bir sonraki paragrafta da; “Para politikasindaki kararh durus; yurt igi talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme
ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini diisiirecekmekte ve dezenflasyon
surecini giiclendirecektirmektedir. Maliye politikasinin artan eggiidiimii de bu siirece 6nemli katki saglayacaktir. Aylik
enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngoriilen tahmin araligina
yakinsayana kadar siki para politikasi durusu siirdiiriilecektir. Bu dogrultuda, politika faizinin seviyesi, enflasyon
gerceklesmeleri ve beklentileri géz 6niinde bulundurularak ongériilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi sikiligi

saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul, kararlarini enflasyon ézerindeki-pukari-yénli—risklerekarsi-ihtiyath-durusunu
yinelemistir—goriniimii odakl, ihtiyath ve toplanti bazli bir yaklasimla alacaktir.

Enflasyonda belirgin ve kalici bir
bozulma 6ngorilmesi durumunda para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir.”

seklinde degislikler yer almistir.

Kalan paragraflardaki ifadeler ise oldugu gibi korunmustur.
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Yorumumuz:

«» TCMB, Mart ayinda gerceklestirdigi 500 Bp.’lik faiz artirrmi ve faiz koridoru degisikligi sonrasindaki 8 toplantida da
Politika Faizi’'ni ylzde 50,00 seviyesinde sabit tutmustu. Sali aksami agiklanan asgari lcret rakami sonrasinda; bu
toplantiya dair indirim beklentileri 150 Bp.’dan 250 Bp.’a dogru yakinsarken, TCMB de bu beklentilere uygun bir karar
aldi. Bu anlamda, faiz karari pek de stirpriz olmadi diyebiliriz.

«» TCMB ayrica, faiz koridorunun alt ve st baninin da Mart ayi 6ncesindeki Politika Faizi'nin +/-150 Bp. uzaginda olacak
sekilde ayarlamaya karar verdi. Bu degisiklikler sonrasinda; esasinda faiz indiriminin etkisi de artirilmis oldu. Soyle ki,
300 Bp.'lik +/- ayarlamaya devam edilseydi; TCMB’nin “Bor¢ Verme Faizi(Marjinal Fonlama Orani)”’ ylizde 53,00’den
50,50'ye Borg Alma Faizi ise ylzde 44,50’ye inecekti. Ancak, 150 Bp.’lik +/- ayarlamayla; Bor¢ Verme Faizi ylzde
53,00’den yizde 49,00’a dusuriliirken, Bor¢ Alma Faizi ise ylizde 47,00'den yiuzde 46,00'ya indirilmis oldu. Bu acidan,
Borg¢ Verme Faizi’'ndeki indirim 400 Bp. olurken, Bor¢ Alma Faizi’ndeki indirim ise sadece 100 Bp. oldu.

% Metindeki degisiklik ve eklemeleri inceleyecek olursak, gecen ayki PPK karar metninde; Ekim ayi enflasyon rakamina
iliskin olarak ‘enflasyonun ana egiliminde diists gozlendigi’ belirtilmisti. Bu ayki PPK metninde ise, Kasim ve Aralik ayi
enflasyon rakamlarina iliskin olarak; ‘Enflasyonun ana egilimi kasim ayinda yataya yakin seyretmistir. Oncii veriler aralik
ayinda ana egilimde dislse isaret etmektedir.’ ifadesine yer verilmis. Bu ifadeler; aylik enflasyonun seyrinde diizelme
olduguna isaret etmekte.

% Yine, son ¢eyrege iliskin gostergelerin yavaslamayi siirdiirerek enflasyondaki diistisii destekleyici seviyelerde bulundugu
ve temel mal enflasyonundaki disiik seyrin yani sira, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin belirginlesmekte olduguna
yapilan atif da; ileriye donik olarak dezenflasyon siirecinin devamliligi agisindan umut verici beklentilere isaret
etmekte. Keza gegtlglmlz aylarda beklentileri bozan |§Ienmem|§ gida enflasyonuna |I|§k|n oIarak daha onceki metinde
yer alan, Ge A amemis—gida—er Y g q e ir ifadesinin;
“[slenmemis glda enflasyonu oncekl iki aydak| yiiksek seyrm ardlndan Arallk ayinda ilimh gorunmektedlr seklinde
degistirilmesi de pozitif.

%+ Son olarak bir diger 6nemli ifade degisikligi ise, Kurul—enflasyon—Uzerindeki—yukari—yénli—risklere—karsi—ihtiyath
durusunu—yinelemistir cimlesinin; “Kurul, kararlarini enflasyon goériinimii odakli, ihtiyath ve toplanti bazh bir

yaklasimla alacaktir.” seklinde daha glivercin tonda degistirilmesi olmustur.

v' Sonug olarak; TCMB, bu hafta aciklanan asgari licret zammi sonrasinda piyasada belirginlesen faiz indirim orani kadar
bir faiz indirimi yapti. Bu anlamda, beklentiler gerceklesti diyebiliriz. Faiz koridoru ayarlamasi sonrasinda; Bankalar daha
avantajli faiz ile bor¢lanacaklar ve borg verirken de yine faiz indiriminin etkilerini daha az hissedecekler. Bu anlamda,
kararlarin Bankacilik Endeksi(XBANK) agisindan pozitif oldugunu soyleyebiliriz. Bu kararlar sonrasinda, mevduat
faizlerinde bekledigimiz diislis de Bankalari destekleyebilir. Diger yandan, kredi kisitlari devam ettigi ve bankalarin kredi
oranlarini diisirme konusunda ihtiyatl olacaklarini diisiindiigiimiizde; Otomotiv, insaat ve Sinai gibi faiz indirimlerine
bel baglayan sektdrlere pozitif yansimanin zaman alacagini, belki KOBI’ler icin yapilabilecek ayarlama ile bu sirketlerin
avantajli cikabilecegini dngoriiyoruz. Son olarak, metinde yumusatilan ifadeler faiz indirimlerinin devamina isaret
etmekte. Ancak, Ocak ayi enflasyonun; iicret zamlari, OTV ayarlamalari ve yeniden degerleme oraninin etkileri ile
ylizde 4,00-4,50 bandinda, Subat ayi enflasyonunun da; bu etkilerin devami ile ylizde 2,50-3,00 bandinda gelebilecegini
dislintyoruz. Dolayisiyla, 6nlimizdeki 8 toplantinin ¢ogunda faiz indirimleri devam etse bile; faiz indirimlerinin boyutu
sinirlanabilir diye diistinliyoruz. 2025 yili igin toplam faiz indirim beklentimiz 1750 Bp.(17,50 puan)’dir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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