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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit tuttu.
Jeopolitik gelismeler ve risk istahindaki bozulmaya vurgu yapilirken
enflasyon goriinimiinde belirgin ve kalici bozulma olmasi durumunda
para politikasi durusunun sikilasacagi agikc¢a ifade edilmistir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisine paralel %37
seviyesinde sabit tuttu. Piyasa ve bizim beklentilerimiz de faiz oranlarinda degisiklige gidilmeyecegi
yonlindeydi. Kararin detaylarinda ihtiyatli durus ve gerektiginde sikilasacak bir sahin tonlama goriiyoruz.
Metnin detaylarinda son dénem yasanan gelismelere 6zet olarak deginilmistir. Kiresel risk istahindaki bozulma
ozellikle kredi risk primi ve sermaye ¢ikigi Gzerinden Tlrkiye ve diger gelismekte olan Ulkeler tzerindeki etkisini
gOsteriyor. Buna ek olarak jeopolitik gerginligin petrol basta olmak Uzere enerji fiyatlarini belirgin sekilde
arttirmasi enflasyon endiselerini korikliyor. Son gelismeler yasanmadan énceki baz senaryomuz martta 50-100
baz puanlik bir indirim yénindeydi. Mevcut durumda ise belirsizlik ve risklerin boyutu faiz indiriminden ziyade
faiz artisini glindeme getiriyor. Yasanan gelismeleri kisaca ézetleyecek olursak ABD-iran-israil savasinin bélge
Ulkelere sigramasi petrol fiyatlarinda gegici de olsa $120 seviyesinde fiyatlamalar getirdi. Bunun neticesinde
TCMB repo ihalelerine ara vererek fiili fonlamaya bor¢ verme faizi Uzerinden yapmaya basladi. Burada ortiili
bir faiz artisindan s6z edilebilir. Piyasadaki fazla likiditenin aktarim mekanizmasini sekteye ugratmasi sonucu
TCMB uzlasmali ddviz iglemlerine basladi. Bdylece hem kurdaki oynakliklarin 6niine gecildi hem de
piyasadaki fazla likidite ¢ekilmis oldu. Likidite yonetimi adina atilan adimlar para politikasini desteklerken
enflasyondaki risklere 6nemli bir katki da maliye politikasindan geldi. Bugunku karar metninde de vurgulandigi
gibi esel mobil uygulamasina gegilerek para ve maliye politikasi arasindaki esgidim kapsaminda enerji
piyasalarindaki oynakligin nihai tiiketici fiyatlarina yansimasi sinirlanmis oldu. Jeopolitik gelismelerin
maliyet kanali ve iktisadi faaliyet tGizerinden enflasyon goriiniimiine etkileri henliz net olmasa da yakindan takip
ediliyor. Savasin uzamasi hem tedarik zincirinde hem de enerji fiyatlarinda maliyet baskisini belirgin sekilde
arttiracaktir. Mevcut senaryolar yakin zamanda savasin sonlanacagi Uzerine kurulu olsa da belirsizlikler risk
istahini baskilamaya devam ediyor. Karar metnindeki en sahin sdylem olarak gérdigumuz kisim ise enflasyon
gérinimunde belirgin ve kalici bozulma olmasi durumundaki para politikasi durusuna iliskin. Bu sdylem
onceki toplantilarda dile getirilse de karar metninden c¢ikariimigti. Belirgin ve kalici kosulunun ayni anda
saglanmasi icin hem enflasyon ana egiliminde ara hedeflerle uyumsuz bir bozulma olmasi ve bunun da
gecici (1-2 ay) olmamasi gerekiyor. Bu durum gerceklesirse para politikasinin daha da sikilasacagi acgikca ifade
edilmistir. Bu vurgulamanin yilin geri kalani igin dnemli oldugunu dustnlyoruz. Zira enerji fiyatlari ya da tedarik
zinciri kaynakli maliyet baskilari kalici hale gelirse sadece yurtigcinde degil kireselde bir enflasyon baskisi
olusacagindan risk istahi belirgin sekilde zayiflayacaktir. Bu durumda hem gelismis hem de gelismekte olan
ulkelere iliskin baz senaryolara giincellemelere gidebiliriz. Maliye politikasinin verdigi destek bltce Uzerindeki
baskilari bir sure arttiracaktir. Yine 6demeler dengesi Uzerinden gelecek enflasyon baskilari da ara hedefler
konusunda risk teskil ediyor. Bu kapsamda bigak sirti bir durum séz konusu.
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Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna goére
“Enflasyonun ana egilimi subat ayinda yataya yakin seyretmistir. Jeopolitik gelismeler neticesinde belirsizlikler
artarken, kliresel risk istahinda bozulma ve enerji fiyatlarinda yiikselis gbzlenmigtir. S6z konusu unsurlarin
enflasyon gériiniimii (izerinde olugturabilecegdi riskleri sinirlamak amaciyla siki para politikasini destekleyici
kararlar ve esguidiim dahilinde mali tedbirler alinmistir. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanali ve iktisadi faaliyet
lizerinden enflasyon goériinimiine etkileri yakindan takip edilmektedir. Fiyat istikrari saglanana kadar
sdrdiiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari (izerinden dezenflasyon slirecini
glclendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gergeklesmelerini, ana egilimini ve
beklentilerini gbz 6niinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi
saglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon gériiniimii odakli, toplanti bazli ve ihtiyatli
bir yaklasimla alinmaktadir. Son dénem gelismelerin de etkisiyle, enflasyon gériiniimiinde belirgin ve kalici bir
bozulma olmasi durumunda para politikasi durugu sikilastirilacaktir. Kredi ve mevduat piyasalarinda éngériilenin
disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir.
Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yénetimi araclari etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.”
Likidite yonetimi ve makro ihtiyati tedbirler etkin sekilde kullaniimaya devam ediyor. Enflasyon ana egiliminde de
belirgin bir bozulma olmamasi nedeniyle simdilik alinan tedbirler yeterli gorilmiis ve faiz orani
degistiriimemistir.

Ozet olarak, Merkez Bankasi bugiinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit
tutmustur. Jeopolitik riskler, eneriji fiyatlari ve tedarik zincirinden enflasyona gelebilecek yukari yénlu baskilar
yakindan takip edilmektedir. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakl karar alinacagi yeniden vurgulanmis,
enflasyon goriiniimiiniin belirgin ve kalici sekilde bozulmasi halinde para politikasinin sikilagacagi
vurgulanmistir. Kiresel 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 yagsanmazsa yil sonuna kadar ihtiyath ve kademeli faiz indirimlerinin devam edecegini tahmin ediyoruz.
Yasanacak arz ya da talep yonlu yeni soklarda politika faizi durusunda yeni giincellemelere gidilebileceginin
altini gizmek isteriz.

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

Burada yer alan yatirnm 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin 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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