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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit tuttu.
Enflasyon ana egilimindeki gerilemeye dikkat cekilirken ener;ji
fiyatlarinin yurti¢i enflasyon goriunimu uzerindeki yukari yonlu
risklerinin alti gizilmistir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisine paralel %37
seviyesinde sabit tuttu. Piyasa ve bizim beklentimiz de faizlerin sabit tutulacagi yonindeydi. Bu karardan dnce
normallesme adimlari ¢ergevesinde bazi adimlar atildi. Jeopolitik gerginlikler nedeniyle mart basinda repo
ihalelerine ara verilmis ve piyasa koridorun st bandi olan %40 seviyesinden fonlanmaya baslamisti. Ajustosta
gerginliklerdeki geri c¢ekilme ve enflasyon ana egilimindeki gerilemenin katkisiyla repo ihalelerine tekrar
dénlimis ve piyasa politika faizi olan %37 dizeyinden fonlanmaya baslamisti. Bu aslinda o6rtili bir faiz indirimi
olarak degerlendirilebilir. Likidite kosullarina ince ayar diye okuyacagimiz bu gelismeyle birlikte 300 baz puanhk
bir esneme gergeklesti. Bunun kredi-mevduat faizlerine de yansimasi piyasayi nispeten rahatlatmis oldu.
Bugunku kararin detaylarina baktigimizda son dénem gelismeleri teyit edici bir bekle-g6r politikasi goriiyoruz.
Gelecege donik faiz indirimi mesajlarindan ziyade 300 baz puan ortuld indirimin gerekgelerini satir aralarinda
gérdiigiimiizii sdyleyebiliriz. ik mesaj gergeklesen enflasyon ve éncii géstergelerin ana egilimdeki gerilemeye
isaret ettigi yoniinde. Ikincisi ise iktisadi faaliyet ve arz soklarinin enflasyonist etkilerinin sinirli kalmasi. Bu iki
durum birlikte degerlendirildiginde TCMB piyasaya aslinda karara kadar yasanan gelismeleri ve ortllu faiz
indiriminin gerekgelerini acikliyor. Politika faizinde neden indirime gidilmedigini anlamak icin son enflasyon
raporunda tahmin seviyesinin yukseltiimesi ve petrol fiyatlarina iliskin varsayimlara bakmak gerekiyor. TCMB’nin
petrol fiyatlarindaki varsayimi temmuz-agustos dénemindeki gergeklesmelerle uyumlu iken eylil ayinda yaklasik
%10 yukari yonli sapmistir. Eger enerji fiyatlari bu diizeyde kalirsa, TCMB tahminlerine yaklasik 1-2 puan arasi
yukari yonli baski gelecektir. Bu nedenle TCMB’nin piyasa mesajinin “300 baz puanlik ortiilii indirim simdilik
yeterli, ek indirimler i¢in enerji piyasasindaki dalgalanma boyutunu ve yeni dengelenme seviyelerini
gbrmem gerekiyor” seklinde bir mesaj verdigini distnudyoruz. Enerji fiyatlarini diglayan g¢ekirdek ana egilim
gostergeleri her ne kadar gerilese de arz soklari manset enflasyon ve beklentiler kanalinda yukari yonlu bir etki
yaratabilir. Para politikasinin yeterince siki oldugu bu ortamda gecikmeli etkilerin beklentiler kanali Gzerindeki
asag! yonlu etkisi gdzlemlenecektir. Merkez bankasinin uzun siredir devam eden siki durugunun pozitif etkileri
arz yonlu kiresel soklarla sekteye ugramistir. Bu nedenle uzun siredir devam eden dezenflasyon politikasinin
sonuglarini gérmek agisindan ihtiyath siki durusun devami yerinde bir karar. Politika yapicilar agisindan erken
yapilacak faiz indiriminin olumsuz sonuglari kisa vadeli pozitif etkilerinden daha baskin olabilir. Petrol fiyatlarinda
sert dalgalanmalar yasanirsa, mart benzeri sikilasma ve tekrar indirim belirsizligine girmek yerine yeterince siki
olan kosullarin korunmasi ve jeopolitik gerginliklerdeki sakinlesmenin beklenmesi en makul senaryo gibi
goruniyor.
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Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekcelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna gore “Aylik
dalgalanmalara karsin, son dénem enflasyon gerceklesmeleri ve éncli géstergeler enflasyonun ana ediliminin
geriledigine isaret etmektedir. iktisadi faaliyete iliskin veriler ve arz soklarinin yurt igi fiyatlara yansimasinin sinirli
kalmasi i¢ talepteki zayif seyri teyit etmektedir. Diger taraftan, jeopolitik gelismeler neticesinde yliksek seyreden
enerji fiyatlari enflasyon gériniimi lzerinde yukari y6nlii risk olusturmaktadir. Jeopolitik gelismelerin maliyet
kanall, iktisadi faaliyet ve beklenti kanali (izerinden enflasyon gériiniimiine etkileri yakindan takip edilmektedir.

Fiyat istikrari saglanana kadar siirdliriilecek siki para politikas! durusu talep, kur ve beklenti kanallari lizerinden
dezenflasyon siirecini glglendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gbz énlinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bigimde
dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon
goriniimi odakli, toplanti bazli ve ihtiyatl bir yaklasimla alinmaktadir. Enflasyon gérinimUnde belirgin ve kalici
bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir. Kurul enflasyon (izerindeki yukari yénlii
risklere karsi ihtiyath durusunu vurgulamigtir. Kredi ve mevduat piyasalarinda éngoériilenin disinda gelismeler
olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kogullari
yakindan izlenmeye ve likidite ybnetimi araclari etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir”. Faiz kararlarinin
zamandan ziyade duruma bagh oldugu; beklenti, gerceklesme ve ana egilimdeki iyilesmelerin faiz indirimini
beraberinde getirecegini yeniden teyit edilmistir.

Ozet olarak, Merkez Bankas! bugiinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit
tutmustur. Jeopolitik riskler, enerji fiyatlari ve kiresel belirsizliklerin enflasyon Uzerinde yaratacag: etkiler
yakindan takip edilmektedir. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakl karar alinacagi yeniden vurgulanmis,
enflasyon goriniminin belirgin ve kalici sekilde bozulmasi halinde para politikasinin sikilagacagi
vurgulanmistir. 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 ihtiyath ve kademeli faiz indirimlerinin
baslayacagini 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 Oranlar (%)
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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 1s18inda 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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