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TCMB’de Indirim Alanini Enerji Fiyatlari
Belirleyecek

TCMB, eylil toplantisinda politika faizini beklendigi Gizere degistirmeyerek bir hafta vadeli repo faizini %37’de
sabit tuttu. Faiz koridorunda da herhangi bir degisiklige gidilmedi. Gecelik bor¢ verme faizi %40, gecelik
borglanma faizi ise %35,5 seviyesinde korundu. Karar metninin tonu, faiz indirimi déngiistine yeniden baslamak
icin acele edilmeyecegini, ancak dezenflasyon siirecindeki iyilesmenin de yakindan izlendigini gosteriyor. Banka
ozellikle enflasyonun ana egilimindeki gerilemeye ve i¢ talepteki zayiflamaya yaptigl vurgu ile mevcut sikiligin
cahistigi mesajini verirken, sonraki toplantilar i¢in ¢ok glicli olmasa da faiz indirimi olasiligina kapinin bugiinden
kapanmadigini ifade ediyor. Buna karsilik enerji fiyatlari kaynakh riskler nedeniyle para politikasinda ihtiyatl
durustan da taviz vermedigini belirtiyor.

Metnin en dikkat ¢ekici tarafi, TCMB'nin dezenflasyon dinamikleri ile dissal maliyet baskilari arasinda belirgin
bir ayrim yapmasi. Son donem enflasyon gerceklesmelerinin ve dncl gostergelerin ana egiliminde gerilemeye
isaret ettigini acik bicimde belirtiyor. Boylelikle enflasyonun temel dinamiklerinde kademeli bir iyilesme
gordigini ortaya koyuyor. TCMB acisindan mevcut tablo, ekonomideki talep kaynakl fiyat baskilarinin
zayifladigl ve para politikasinin aktarim mekanizmasinin ¢alismaya devam ettigi bir gériinim sunuyor. Yalniz
enerji fiyatlari en 6nemli risk olarak 6ne ¢ikiyor. Jeopolitik gelismelerin enerji maliyetlerini yiksek tutmasi,
yalnizca dogrudan enerji maliyetleri tizerinden degil ayrica Uretim, ulastirma ve lojistik maliyetleri araciligiyla
fiyatlama davranislarina yayilabilecek ikinci tur etkiler agisindan da onemli. TCMB'nin jeopolitik risklerini
maliyet, iktisadi faaliyet ve beklenti kanali {izerinden takip ettigini dzellikle belirtmesi bu nedenle énemli. i¢
talepteki zayiflama enerji sokunun fiyatlara gegisini simdilik sinirliyor gibi gériinse de eneriji fiyatlarinin yiksek
seviyelerde kalici hale gelmesi, dezenflasyon patikasini bozabilecek ve faiz indirimlerinin yeniden baslamasini
geciktirebilecek temel risk konumunda bulunuyor. Zaten TCMB toplantisi &ncesi ABD-iran savasinda
tansiyonun artmasi ile Brent petrol fiyatlarinin 102 dolar seviyesinin lzerini test ettigini izliyoruz ve yakin
gelecekte savasin sonlanacagina iliskin glicli bir emare de gorilmiyor.

Bu cercevede karar, temkinli bekleme doneminin devamina isaret ediyor. TCMB enflasyonun ana egilimindeki
iyilesmeyi kabul ediyor ancak bunu faiz indirimini hemen gerektirecek kadar glicli bir sinyal olarak da
degerlendirmiyor. Nitekim Kurul, bundan sonraki kararlarin enflasyon gerceklesmeleri, ana egilim ve
beklentiler dogrultusunda toplanti bazli alinacagini ve gérinimde belirgin, kalici bir bozulma yasanmasi
halinde yeniden sikilastirmaya gidilebilecegini acik bicimde korudu. Bu nedenle 6énimizdeki dénemde faiz
patikasini belirleyecek denklem oldukca acik. i¢ talepteki soguma ve ana enflasyondaki gerileme faiz indirimleri
icin alan yaratirken, enerji fiyatlari ve jeopolitik risklerin yaratacagli maliyet baskisi bu alanin ne 6l¢lide
kullanilabilecegini belirleyecek. Yalniz petrol fiyatlarinin 6nlenemez yikselisi TCMB’ye yonelik yil icinde
toplamda 200 bp indirim beklentilerinin torpllenmesine neden olabilir.

TCMB kararinin piyasa etkisi ise bir hayli sinirli. Bunun nedeni ise faizlerde degisiklik yapilmayacagi
beklentisinin yani sira toplanti karar metninde yer alan ifadelerin de dengeli olmasi. Dolayisiyla 6niimiizdeki
donemde enflasyon verileri kadar kiiresel 6lcekte enerji maliyetlerinin seyri TCMB faiz indirimine yonelik
beklentileri ciddi 6l¢lide etkileyecektir. Fakat mevcut sartlarin yil sonuna kadar sabit kaldigi bir senaryoda
bankanin faiz indirimine yonelik alaninin olmadigini diistinlyoruz.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirl(i bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatinm karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirli tablo ve grafikler giivenilir oldu§una inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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