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Tirkiye Cumhurivet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi
Kurulu (PPK), Temmuz ayi toplantisinda politika faizi olan bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini %37 seviyesinde sabit tutma
karar almistir. Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme
faiz oranini %40’ta, gecelik borclanma faiz oranini ise %35,5
seviyesinde sabit birakmistir.

Boylece TCMB, son aylarda oldugu gibi Temmuz ayinda da politika
faizinde herhangi bir degisikliSe gitmeyerek mevcut siki para
politikast durusunu korumustur. TCMB'nin aldigi karar piyasa
beklentileri ile uyumlu gerceklestiginden Tirk Lirast varliklar
acisindan notr bir gelisme olarak degerlendirmekteyiz.

Kurul karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Haziran ayinda
sinirli bir miktar geriledigi ancak 6nci verilerin Temmuz ayinda
ana egilimde gecici bir yiikselise isaret ettigi ifade edilmistir.
Ayrica jeopolitik gelismelere bagh artan belirsizlikler nedeniyle
enerji  fiyatlarninin  yeniden vyiikselis egilimine  girdigi
vurgulanmistir. Kurul, yakin déneme iliskin verilerin i¢ talepteki
zayif seyrin daha belirgin hale geldigine isaret ettigini belirtirken,
jeopolitik gelismelerin maliyet, iktisadi faaliyet ve beklenti
kanallan tzerinden enflasyon gériiniimiine etkilerinin yakindan
takip edildigini ifade etmistir.
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Merkez Bankasi karar metninde, fiyat istikrari saglanana kadar
siki para politikasi durusunun sirdirilecegi ve bu durusun talep,
ddviz kuru ve beklenti kanallan araciliiyla dezenflasyon siirecini
giclendirecegi vurgulanmistir. Kurul politika faizine iliskin
adimlarin enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri
dikkate alinarak dezenflasyonun gerektirdigi sikilig1 saglayacak
sekilde belirlenecegini ifade etmistir. Ayrica para politikasi
kararlarinin toplanti bazli, veri odakh ve ihtiyath bir yaklasimla
alinmaya devam edilecegi belirtilmistir. Enflasyon gériiniiminde
belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi
durusunun sikilastirnlacagi vurgulanmistir.

Karar metninde 6ne cikan noktalara bakildiginda enflasyon ile
ilgili olarak éne cikan noktalar sunlardir;

Enflasyon Egilimi: Kurul, enflasyonun ana egiliminin Haziran
ayinda sinirh o6lciide geriledigini belirtirken, ©éncl verilerin
Temmuz ayinda gecici bir yiikselise isaret ettigini ifade etmistir.
Bunun yaninda jeopolitik gelismelerin etkisiyle enerji fiyatlarinda
veniden vyikselis egiliminin baslamasi enflasyon goérinimii
acisindan yukarn yonld risklerin strdiginid gdstermektedir. Bu
nedenle Merkez Bankasi enflasyondaki iyilesmenin kalicihgi
konusunda temkinli yaklasimini korumaktadir.
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Para Politikasi Durusu: Kurul, fiyat istikrari saglanana kadar siki
para politikasi durusunun sirdirilecegini yinelemistir. Politika
faizine iliskin kararlarin enflasyon gériinimd odakh olarak
alinacagi, enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri
dogrultusunda dezenflasyonun gerektirdigi sikiligin korunacagi
ifade edilmistir. Ayrica enflasyon gériinimiunde belirgin ve kalici bir
bozulma yasanmasi halinde para politikasinin sikilastirlabilecegi
belirtilmistir. Bu durum Merkez Bankasi'nin yukar yoénli enflasyon
risklerine karsi ihtiyath yaklasimini stirdtrdigini géstermektedir.

Ic Talep ve Iktisadi Faaliyet: Karar metninde yakin déneme iliskin
verilerin ic talepteki zayif seyrin belirginlestigine isaret ettigi ifade
edilmistir. Ic talepte devam eden yavaslama, siki para politikasinin
ekonomik aktivite Gzerindeki etkilerinin sirdiglini gdstermekte
olup, bu goérinimin orta vadede dezenflasyon sirecini
destekleyebilecegini degerlendirmekteyiz.

Ek Onlemler ve Likidite Yonetimi: Kredi ve mevduat piyasalarinda
ongorilenin disinda gelismeler yasanmasi durumunda parasal
aktarrm  mekanizmasinin  ilave  makroihtiyati  tedbirlerle
destekleneces$i ifade edilmistir. Bunun yani sira likidite kosullarinin
yvakindan takip edilmeye devam edilecegi ve gerekli gérilmesi
halinde likidite yonetimi araclarinin etkin sekilde kullanilacagi
belirtilmistir.
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Orta Vadeli Hedef ve Dezenflasyon Siirecinin Etkileri: Kurul, para
politikasi kararlanni enflasyonu orta vadede %5 hedefine
ulastiracak parasal ve finansal kosullan saglayacak sekilde
belirlemeye devam edecegini vurgulamistir.  Kararlarin
ongdrilebilir, veri odakl ve seffaf bir cercevede alinacagi ifade
edilmistir. Bu yaklasim enflasyon beklentilerinin cipalanmasi ve
dezenflasyon siirecinin glclendirilmesi acisindan 6nem
tasimaktadir.

Karar metnindeki ifadeler, Merkez Bankasi'nin mevcut siki para
politikasi durusunu korumaya devam ettiSini ve enflasyon
goruntimine yonelik yukart yoénli riskleri yakindan izledigini
gostermektedir. Oniimizdeki donemde para politikasindaki
temkinli yaklasimin, 6zellikle Brent petrol fiyatlar ve i¢ talepteki
seyrin izlenerek devam edecegini beklemekteyiz.
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Finansal Piyasalara ve Emeklilik Yatinm Fonlarina Etkisi

Politika faizinin ve faiz koridorunun sabit tutulmasi, kisa vadede
finansal piyasalarda mevcut gérinimin korunmasina katki
saglayabilir. Karar metninde faiz indirimine ydénelik herhangi bir
yonlendirme bulunmamasi ve enflasyon lzerindeki yukari yénli
risklerin yeniden vurgulanmasi, Merkez Bankasi’'nin énumizdeki
donemde siki para politikasi durusunu koruyacaSina isaret
etmektedir. Bu cercevede katilim bankaciligi sektériinde kar payi
oranlarinin mevcut seviyelerine yakin seyretmeye devam edecegini
ongormekteyiz. Katilma hesaplan ile kisa vadeli kira sertifikalarina
yatinm yapan fonlarin, distik risk tercih eden yatinmecilar agisindan
cazibesini koruyabilecegini degerlendirmekteyiz.

Diger taraftan ic talepteki zayiflamanin belirginlesmesi, orta
vadede enflasyon (zerindeki talep kaynakli  baskilari
sinirlayabilecek bir unsur olarak 6ne cikmaktadir. Enflasyonda kalici
lyilesmenin saglanmasi ve TCMB'nin ilerleyen dénemlerde faiz
indirim slrecine vyeniden baslamasi halinde, sabit getirili
enstrimanlarda getiri seviyelerinde kademeli distis gorilebilir.
Bununla birlikte jeopolitik risklerin ve enerji fiyatlarindaki yiikselis
egiliminin sirmesi durumunda yatinmcilarin risk istahi lzerinde
baski olusabilir. Ancak dezenflasyon sdrecinin gliclenmesi ve
finansal istikrarin desteklenmesi halinde, ilerleyen dénemde hisse
senedi yogun fonlar acisindan daha olumlu bir gériinim
olusabilecegini degerlendirmekteyiz.
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