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TCMB politika faizini sabit birakti; faiz indirim beklentileri 6telenebilir

TCMB politika faizi olan haftalik repo faizini beklentilere paralel olarak,
%19,0’da sabit birakti. Agiklama metnine baktigimizda, 6zellikle iki nokta dikkat
cekiyor:

= Birincisi, TCMB’nin agiklama metninde gegmis metinlerden farkli olarak, para
politikasina iliskin “siki” ifadesini kullanmadigi dikkati ¢cekiyor. Séyle ki, TCMB
gecen ay “Kurul, politika faizini sabit tutarak siki parasal durusun
korunmasina karar vermistir” ciimlesini kullanirken, bu ay sadece “Kurul,
politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir” diyor. TCMB buna ragmen,
Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin disiis saglanana kadar
para politikasindaki “mevcut” durusun sdrdirtlecegini belirtiyor, ki bu da
halen sahin bir sdylem olarak degerlendirilebilir.

= jkincisi, TCMB aslinda, “Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki
belirgin disiis saglanana kadar” diyerek aslinda 6nemli bir yonlendirme
yapiyor. TCMB son Enflasyon Raporu’na gore, enflasyondaki belirgin diistisiin
ancak son ceyrekte (daha net olarak ifade edersek, Kasim’dan itibaren)
gerceklesebilecegini ongoriyor. Bu ifade, TCMB’nin kisa vadede faiz indirimi
planlamadigi yoniinde 6nemli bir ipucu olabilir. TCMB’nin enflasyon
trendine iliskin 6ngorisu bizim beklentilerimizle uyumlu olsa da, bizim sene
sonu TUFE enflasyonu tahminimiz (%15,0), TCMB’nin %12,2’lik 8ngériisiiniin
oldukga Uzerinde yer aliyor.

Piyasada (olasi) faiz indirim siirecine iliskin beklentiler 6telenebilir. Ozetle,
metinden “siki” ifadesinin ¢ikarilmasini, TCMB’nin sartlar izin verdiginde parasal
gevseme baslatmak yoniinde niyeti oldugu seklinde yorumlamak mimkin olsa
da, enflasyonda belirgin diisis saglanana kadar (TCMB bunun son ceyrekte
olmasini bekliyor) mevcut durusun sirdirilecegi aciklamasi nedeniyle, piyasada
(potansiyel) faiz indirimine iliskin beklentilerin Eylul/Ekim, hatta Kasim/Aralik
aylarina kadar 6telenmesi daha yiiksek olasilik gibi duruyor. Bu da aslinda, daha
once de ifade ettigimiz lGzere, mevcut enflasyon goriniimiiniin kisa vadede para
politikasinda bir gevsemeye izin vermedigi yoniindeki gorisimiizle uyumlu.
TCMB’nin kademeli faiz indirimine iliskin zamanlamasi, i¢ politikaya iliskin ve
jeopolitik gelismeler (ABD, Rusya ve AB ile iliskiler), asilama hizi ve de kiiresel risk
istahinin seyrine de (6zellikle ABD 10-yillik tahvil faizlerinin seyri) buyik olcide
bagh olacak.

Liutfen raporun sonundaki yasal uyarilari géz 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: Ort. fonlama faizi - bankacilik faizleri (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik 2: TCMB’nin enflasyon ve cikti agigi tahminleri
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Kaynak: TCMB

Grafik 3: Enflasyon ve politika faizi patikasi 6ngorumuz
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirrm Danismanligi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tium veriler, Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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