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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit tuttu.
Enflasyon ana egiliminde mayista sinirh gerileme yasanmasi ek
sikilagtirmaya ihtiya¢ olmadigini, enerji fiyatlarindaki oynaklik ve
yuksek seyir ise faiz indirimi igin jeopolitik risklerin canli oldugunu
gostermektedir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisine paralel %37
seviyesinde sabit tuttu. Piyasa ve bizim beklentilerimize paralel bir karar agiklandi. Sinirli da olsa piyasa da
politika faizinin %40 seviyesine yikseltiimesi seklinde beklentiler de mevcuttu. Fakat enflasyon ana egiliminde
yasanan gerileme bu opsiyona gerek olmadigini géstermistir. Mevcut durumda piyasa fonlamasinin st banttan
yapilmasi zaten yeterince siki bir para politikasi ve zimni bir faiz artisi seklinde degerlendiriliyor. Para
politikasinin yeterince siki oldugu bu ortamda gecikmeli etkilerin beklentiler kanali iizerindeki asag! yonli
etkisi gozlemlenecektir. Bu nedenle fonlamanin dst banttan yapilarak esnekligin korunmasi ve faizlerin sabit
tutulmasi yerinde bir karar. Enflasyon ana egiliminde iyilesme yasanmasi sinirli da olsa merkez bankasinin elini
rahatlatmigtir. Fakat faiz indirimleri konusunda jeopolitik risklerin canliligini korumasi belirsizligi arttirmistir. Bu
ay kurul kararinda en dikkat gekici kisim jeopolitik gelismeler neticesinde enerji fiyatlarinda yasanan oynak ve
yuksek seyir olarak 6ne ¢ikmistir. Maliyet kanali neticesinde yukari itilen enflasyon gérinim iktisadi faaliyetteki
zayiflama ve biylimedeki geri ¢gekilme ile bir miktar asagi gelecektir. Bu net etkinin hangi yonde ve ne blyuklikte
olacagini kestirmek icin TCMB’nin bekle-gdr politikasinin yerinde oldugunu disinlyoruz. Ortadogu’da gerilimin
yeniden tirmanmasi enerji fiyatlari Gzerinden yukari yonli enflasyon riskini arttirirken, merkez bankalarinin
yeniden sikilagsmasina da onculiuk etmistir. Faiz artis ihtimallerinin glclenmesini getiren bu durumun sinirli da
olsa bir siire daha piyasalarin gindeminde olacagdini tahmin ediyoruz. Petrol piyasasindaki fiyat hareketleri her
ne kadar yuksek seyrini sirdirse de savasin orta vadede sonlanacagi seklinde vadeli piyasa fiyatlamalari
goruyoruz. Merkez bankasinin uzun slredir devam eden siki durusunun pozitif etkileri arz yonli kiiresel
soklarla sekteye ugramistir. Bu nedenle piyasada olusan sikisma ve faiz indirimi beklentileri bir stire ertelendi.
Fakat politika yapicilar agisindan erken yapilacak faiz indiriminin olumsuz sonuglar kisa vadeli pozitif
etkilerinden daha baskin olabilir. Bu nedenle uzun suredir devam eden dezenflasyon politikasinin sonuglarini
gbérmek agisindan ihtiyatli siki durugun devami yerinde bir karar. Yil sonuna kadar kiresel ve yerel risklerin
sinirlandigi bir ortamda toplam 500 baz puanlk faiz indirimiyle %32 seviyelerinde bir kapanis yapacagimizi
tahmin ediyoruz.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmigtir. Buna gore “Yilin
ilk aylarindaki ylikseliginin ardindan enerji fiyatlarinin da etkisiyle nisan ayinda artan enflasyonun ana egilimi,
mayis ayinda bir miktar gerilemistir. Jeopolitik gelismeler egligindeki belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlarinda
oynaklik ve yilksek seyir siirmektedir. llk ceyrede ait veriler iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam ettigini
gosterirken, éncl veriler ic talepteki zayif seyrin sirdiigiine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismelerin maliyet
kanall, iktisadi faaliyet ve beklenti kanali (izerinden enflasyon gériiniimiine etkileri yakindan takip edilmektedir.
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Fiyat istikrari saglanana kadar sirdliriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari lizerinden
dezenflasyon siirecini gliglendirecektir. Kurul politika faizine iligkin atilacak adimlari; enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gbz 6nlinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bigcimde
dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi sadglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon
goriiniimii odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimla alinmaktadir. Enflasyon gériiniimiinde belirgin ve kalici
bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir. Kurul enflasyon (izerindeki yukari yénlii
risklere karsi ihtiyatl durusunu vurgulamistir.” BlyUme ve i¢ talep enflasyonu asagi yonlu ¢ekerken, arz ve
maliyet kanali ise yukari yonli baski yaratiyor. Maliyet kanalindaki etkini gegici oldugu varsayimi altinda,
beklentiler enflasyonun talep kisiimasiyla tahmin seviyelerine yakinsayacagi yonunde. Para politikasi durusu da
bu istikamette ayarlaniyor.

Ozet olarak, Merkez Bankasi buglinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit
tutmustur. Jeopolitik riskler, enerji fiyatlari ve kiresel belirsizliklerin enflasyon (izerinde yaratacagi etkiler
yakindan takip edilmektedir. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakl karar alinacadi yeniden vurgulanmis,
enflasyon goriniminin belirgin ve kalici sekilde bozulmasi halinde para politikasinin sikilasacagi
vurgulanmistir. Talep enflasyonunun kontrol altina alindigi, arz enflasyonunun ise gegici oldugu bir makro
iktisadi goérindm mevcut. Bu alandaki iyilesmelerin beklentilerin Gzerinde faiz indirimleri getirebileceginin altini
cizmek isteriz. Hem temel politika aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle
likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla mucadele konusunda kararli durusunu surdirmektedir. Bu kapsamda
yerel ve kiresel piyasalarda ek bir sok yagsanmazsa yil sonuna kadar ihtiyath ve kademeli faiz indirimlerinin
devam edecegini tahmin ediyoruz. Yasanacak arz ya da talep yonlu yeni soklarda politika faizi durugunda yeni
glincellemelere gidilebilecedinin altini gizmek isteriz.

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

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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 ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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