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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilerin tzerinde 500 baz puan artigla
%40 seviyesine yiikseltti. Enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve
parasal sikilasmanin finansal kosullara yansimasiyla birlikte
sikilastirma adimlarinin kisa bir sure iginde tamamlanacagi
vurgulanmistir...
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilerin (250 baz puan)
tizerinde 500 baz puan arttirarak %40 seviyesine yiikseltti. Sikilastirma adimlarinin beklentilerin tizerinde bir
ivmeyle devam ettigi kara metninde bazi degisikliklere gidilmistir. Hizmet fiyatlarindaki katilik ve jeopolitik
risklerin enflasyon baskilarini canli tuttugu ifade edilmistir. Parasal sikilagsmanin finansal kosullara
yansimasiyla birlikte yurtici talepte dengelenmenin basladidi politika metnine eklenmistir. Enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranislarinda sinirli bir iyilesmenin basladi§i ve enflasyon ana egiliminde disis gézlendigi ifade
edilmistir. Bu kapsamda, dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilik diizeyine 6nemli ol¢ilide
yaklasildigi degerlendirilmistir. Kurul bu gelismeler sonucunda parasal sikilagtirma hizinin yavaslatiimasi ve
sikilagtirma adimlarinin kisa bir zaman diliminde tamamlanmasina karar vermigtir. Karar metninde sézle
yonlendirmenin etkin bir sekilde kullanildigini disinlUyoruz. Piyasalarda olusan faiz artirm déngisunin ne
zamana kadar surecegi yonundeki belirsizlik giderilmistir. Enflasyon gérinimiindeki ve beklentilerindeki iyilesme
ile birlikte, son bir faiz artigi daha yapilip, sikilagsma adimlarinin birikimli etkilerinin takip edilecegini
tahmin ediyoruz.

Karar metninin detaylarinda kuresel ve yerel gérunim ile faiz kararinin gerekgelerine yer verilmistir. Buna goére
“Ekim ayinda bir miktar gerileyen manget enflasyon son Enflasyon Raporu'nda sunulan gériiniimle uyumiu
seyretmektedir. Yurt ici talebin mevcut seviyesi, hizmet fiyatlarindaki katilik ve jeopolitik riskler enflasyon
baskilarini canli tutmaktadir. Ote yandan, yakin déneme iliskin géstergeler, parasal sikilagtirmanin finansal
kosullara yansimasiyla yurt ici talepteki dengelenmenin basladigina isaret etmektedir. Kurul, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davraniglarinda sinirli bir iyilesmenin bagladigini da degerlendirmektedir. Dig finansman
kosullarindaki iyilesme, rezervlerde siiregelen artig, talepteki dengelenmenin cari islemler hesabina destegi ve
Tiirk lirasi varliklara yurt ici ve yurt disi talebin artmasi, dbviz kuru istikrari ve para politikasinin etkinligine giclii
katkida bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, aylik enflasyonun ana ediliminde diislis gbézlenmektedir’. Yurtigi talepte
dengelenmenin baglamasi sikilagma adimlarinin sonug¢ vermeye basladigi fakat heniiz istenilen diizeyde
olmadigina isaret ediyor. Ozellikle jeopolitik risklerin yarattigi belirsizlik siki durusun bir siire daha kararlilikla
devam ettirilmesini zorunlu kilmigtir.

Gelecek dénem para politikasina iligkin yonlendirmelerin yer aldig1 paragraf karar metnine eklenmistir. “Kurul,
dezenflasyonun tesisi i¢in gerekli parasal sikilik dlizeyine énemli él¢lide yaklasildigini degerlendirmigtir. Bu
cercevede, parasal sikilagtirma hizi yavaslatilacak ve sikilastirma adimlari kisa bir zaman diliminde
tamamlanacaktir. Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin gerekli parasal sikiligin ise gerektigi middetce sirddriilecegi
degerlendiriimistir’. Enflasyon seviyesindeki kalici diisuigler i¢in gereken parasal sikilagtirmanin 6nemli
olciide tamamlandigi acgik¢a ifade edilmistir. Bununla birlikte, gerekli durumlarda sikilastirici adimlarin
kararhhkla surdirulecek olmasi enflasyon gipasindan hicbir sekilde 6din veriimeyecegi seklinde yorumlanabilir.
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Makro finansal istikrara yonelik aciklamalarin yer aldi§i paragraf su sekilde degistiriimistir. “Kurul, mevcut mikro-
ve makroihtiyati g¢erceveyi, piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve makro finansal istikrari
gliclendirecek sekilde sadelestirmektedir. Kredi faizlerinin hedeflenen finansal sikilik diizeyiyle uyumlu oldugu
degerlendirilirken, Tiirk lirasi mevduat payinin artirilmasina yénelik diizenlemelerin ve parasal sikilagmanin,
aktarim mekanizmasini gii¢lendirmeye ve bankacilik sisteminin fonlama kompozisyonunu iyilestirmeye devam
edecegi 6ngériilmektedir. Kurul, faiz kararlarinin yani sira, parasal sikilastirma sdrecini destekleyecek miktarsal
Sikilastirma kararlar1 almay! sirdiirecektir”. Kredi faizlerinde hedeflenen sikilasma dizeyine erigilmesi,
piyasalardaki parasal sikilagma adimlarinin 6nceden fiyatlanmasi seklinde degerlendirilebilir. Buna ek
olarak, aktarim mekanizmasindaki iyilesme, politika faizi ile piyasa faizleri arasindaki yakinsamay iyilestirmeye
devam etmektedir. Miktarsal sikilagsma adimlarinin devam edecek olmasi, sterilizasyon yoluyla TL likiditenin
cekilmeye devam edecegi mesajini veriyor.

Ozet olarak, Merkez Bankasi bugiinkii faiz kararinda politika faizini beklentilerin tizerinde 500 baz puan
arttirarak %40 seviyesine yukseltmistir. Enflasyon gériniminde iyilesmenin basladigi fakat kalici fiyat istikrari
icin sikilasma adimlarinin kararlilkla devam etmesi gerektigi dederlendirilmistir. TCMB sikilasma adimlarinin
finansal kosullara yansimasi sonucu, enflasyon beklentileri de asadi yonli glincellenmeye baglamistir. Beklenti
yonetimi adina gigli argimanlari kullanan TCMB, sikilastirma adimlarinin da sonuna gelindigini ifade etmistir.
Aralik ayinda son bir faiz artisi sonrasi alinan kararlarin birikimli etkilerinin gozlenecegini tahmin
ediyoruz. Beklenen enflasyon seviyesinin politika faizinin kalici bir sekilde altina diigmesiyle birlikte 2024 ikinci
yarisindan itibaren TCMB faiz indirim dénglisti baslayabilir. 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 yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir 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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