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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit tuttu.
Enflasyonda yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durus vurgulanirken
sozle yonlendirme kanalinda sahin bir durus tercih edilmistir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisine paralel %37
seviyesinde sabit tuttu. Piyasa beklentileri artis ve sabit tutma ydninde ayrisma yasarken agirlik sabit
tutulacagi yonindeydi. Bizim beklentimiz ise para politikasinin yeterince siki ve ek sikilagsmaya olanak
saglayacak kadar esnek oldugu ve faizlerin sabit tutulmasi yoniindeydi. Bu anlamada piyasa bekletisinin
karsilandigini séyleyebiliriz. Mevcut durumda piyasa fonlamasinin st banttan yapilmasi zaten yeterince siki bir
para politikasi ve zimni bir faiz artigi seklinde degerlendiriliyor. Bu kapsamda politika faizinin bu seviyeye cikarilip
tekrar repo uzerinden fonlama yapilmasinin piyasa faizleri izerinde anlamli bir etkisi olmayacakti. Bu nedenle
esnekligin korunmasi ve faizlerin sabit tutulmasi yerinde bir karar. Fakat enflasyon paragrafinin son kismina
eklenen bélim TCMB’nin gerektiginde sikilasma konusunda kararl oldugunu goésteriyor. Bu nedenle faiz artisi
yaparak daha fazla sikilagmak yerine sahin bir tonlama ile yukari yonlii riskleri sinirlayici ve beklentileri
yonetici bir sozle yonlendirme tercih edildigini distniyoruz. Metnin detaylarinda son dénem yasanan
gelismelere 6zet olarak deginilmistir. Jeopolitik gelismeler neticesinde enflasyon ana egiliminin nisan ayinda bir
miktar yukseldigi belirtiimistir. Ayrica enerji fiyatlarindaki yuksek seyir enflasyona iki kanaldan etki edecektir.
Maliyet kanali neticesinde yukari itilen enflasyon gérinumu iktisadi faaliyetteki zayiflama ve blylimedeki geri
cekilme ile bir miktar asagi gelecektir. Bu net etkinin hangi yonde ve ne blylklukte olacagini kestirmek igin
TCMB’nin bekle-gor politikasinin yerinde oldugunu diisiiniiyoruz. Yaklasik 3 hafta 6ncesine gore kuresel
gérinim ve belirsizlikler de su anda nispeten daha pozitif bir gérinim sergiliyor. Hem savasin ateskes
asamasina gegmesi ve diplomatik mizakere zeminine gelmesi hem de yurtigindeki gelismeler TCMB'nin faiz
karari konusunda elini guglendirdi. Savas strecinde yaklagik 50 milyar ABD dolari rezerv erimesi yagsanmisti.
Faiz artis ihtimallerinin gl¢glenmesini getiren bu durumun ardindan ateskes ilan edilmesiyle rezervler yaklasik 30
milyar ABD dolari toparlandi. Ayrica petrol vadelileri de yakin gelecekte savasin sona erecegi seklinde fiyatlama
yapiyor. Bu nedenle TCMB’nin bu toplantidaki faiz artisi erken goérinebilirdi. Hem makro gdstergelerin nispeten
toparlanmasi hem de beklentilerin pozitife ddnmesi karar alicilara zaman kazandirdi diyebiliriz. Karar metnindeki
en sahin sdylem olarak gérdugimuiz kisim ise “Kurul enflasyon lzerindeki yukari yonlii risklere karsi ihtiyatli
durusunu vurgulamigtir’ ifadesi. Onceki metinlerde enflasyon ana egilimindeki iyilesmeler ve kademeli dusis
yerine yukari yonlu risklere agik¢a vurgu yapiimistir. Buradan anhyoruz ki enflasyon goérinimunde belirgin ve
kalici bozulma olmasi kosulu yakindan takip ediliyor. Belirgin kosulu sinirli da olsa saglanmis gibi gériniyor
fakat ne kadar kalici oldugunu gérmek icin zamana ihtiyacimiz var.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekcelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna gore
“Enflasyonun ana egilimi mart ayinda gerilemistir. Oncii veriler ana egilimin nisan ayinda bir miktar
ylkselecegine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismeler esligindeki belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlarinda
yliksek seyir ve belirgin oynaklik gézlenmektedir. S6z konusu gelismeler ile yurt i¢i enerji fiyatlarinin maliyet
kanali ve iktisadi faaliyet lzerinden enflasyon gériiniimiine etkileri yakindan takip edilmektedir. Géstergeler
iktisadi faaliyette yavaglamaya isaret ederken, yakin dénemdeki gelismelerin enflasyon gériinimii (izerindeki
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olasi ikincil etkileri 6nem tagiyacaktir. Fiyat istikrari saglanana kadar sdrdiriilecek siki para politikas! durusu
talep, kur ve beklenti kanallari {izerinden dezenflasyon slirecini gliclendirecektir. Kurul politika faizine iliskin
atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini géz énlinde bulundurarak ara
hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi
kararlari enflasyon g6riiniimii odakli, toplanti bazli ve ihtiyatli bir yaklasimla alinmaktadir. Son dénem
gelismelerin de etkisiyle, enflasyon gériiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi
durusu sikilastirilacaktir. Kurul enflasyon (zerindeki yukari yonli risklere kargi ihtiyatl durusunu vurgulamigtir.
Kredi ve mevduat piyasalarinda éngoériilenin diginda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi
ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kogullari yakindan izlenmeye ve likidite yénetimi araglari
etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.” Kur, beklenti ve talep kanallarinin dezenflasyon sirecini
desteklemesi en temel senaryo. Bu nedenle arz yonlu soklarin ve kur oynakliklarinin etkin sekilde yonetilecegi
mesaiji veriliyor.

Ozet olarak, Merkez Bankas! buglinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit
tutmustur. Jeopolitik riskler, eneriji fiyatlar ve tedarik zincirinden enflasyona gelebilecek yukari yonli baskilar
yakindan takip edilmektedir. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakl karar alinacadi yeniden vurgulanmis,
enflasyon goriiniimiiniin belirgin ve kalici sekilde bozulmasi halinde para politikasinin sikilagacagi
vurgulanmistir. Kiresel piyasalardaki belirsizlik TCMB dezenflasyon hedeflerini bir sire sekteye ugratabilir. Bu
alandaki iyilesmelerin beklentilerin Uzerinde faiz indirimleri getirebileceginin altini ¢izmek 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 yasanmazsa yil sonuna kadar ihtiyatl 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 Oranlari (%)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
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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