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Tirkiye Cumhurivet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikas! Kurulu
(PPK), Haziran 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 Haziran ayinda da politika
faizinde herhangi bir degisikliSe gitmeyerek mevcut siki para politikasi
durusunu korumustur. TCMB'nin aldig1 karar piyasa beklentileri ile
uyumlu gerceklestiginden Tirk Lirasi varliklar acisindan nétr bir gelisme
olarak degerlendirmekteyiz.

Kurul karar metninde, yilin ilk aylarinda yiikselis egilimi gdsteren
enflasyonun ana egiliminin enetrji fiyatlarinin etkisiyle Nisan ayinda
arttigl, ancak Mayis ayinda bir miktar geriledigi ifade edilmistir.
Bununla birlikte jeopolitik gelismeler kaynakh kiiresel belirsizliklerin
surdigl, enerji fiyatlarinda oynaklik ve yiiksek seviyelerin devam
ettigi vurgulanmustir. Kurul ayrica ilk ceyrege iliskin verilerin iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin strdiigline isaret ettigini, 6ncl géstergelerin
ise i¢ talepteki zayif gériiniimin devam ettigini gésterdigini belirtmistir.
Jeopolitik gelismelerin maliyet, iktisadi faaliyet ve beklenti kanallari
tizerinden enflasyon gériiniimiine etkilerinin yakindan takip edildigi
ifade edilmistir.




0 Katilim
2\ Emeklilik

Simdi Basla

Merkez Bankasi karar metninde, fiyat istikrar saglanana kadar siki para
politikasi durusunun siirdirilecegi ve bu durusun talep, déviz kuru ve
beklenti kanallar araciigiyla dezenflasyon siirecini destekleyecegi
vurgulanmustir. Kurul, politika faizine iliskin adimlarin enflasyon
gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri dikkate alinarak ara
hedeflerle uyumlu sekilde belirlenecegini ifade etmistir. Ayrica para
politikasi kararlarinin toplanti bazli, veri odaklh ve ihtiyath bir yaklasimla
alinmaya devam edilecegi belirtilmistir. Enflasyon gériinimiinde
belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi
durusunun ilave sikilastirma yoluyla giiclendirilebilecegi vurgulanmistir.

Karar metninde éne ¢ikan noktalara bakildiinda enflasyon ile ilgili
olarak 6ne cikan noktalar sunlardir;

Enflasyon Egilimi: Kurul, Nisan ayinda yiikselen enflasyonun ana
egiliminin Mayis ayinda bir miktar geriledigini belirtmistir. Ancak enet;ji
fiyatlarinda devam eden oynaklik ve yiiksek seviyeler ile jeopolitik
gelismelere bagli kiiresel belirsizlikler enflasyon gériiniimi acisindan
risk olusturmaya devam etmektedir. Bu nedenle enflasyondaki
lyilesmenin kalicilig1 konusunda tembkinli yaklasim strdirilmektedir.
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Para Politikasi Durusu: Kurul, fiyat istikran saglanana kadar siki para
politikasi durusunun siirdirilecegini yinelemistir. Politika faizine iliskin
kararlarin enflasyon gériiniimi odakli olarak alinacagi, enflasyon
gerceklesmeleri ve beklentiler dogrultusunda gerekli sikiligin korunacagi
ifade edilmistir. Ayrica enflasyon gériinimiinde belirgin ve kalici bir
bozulma yasanmasi halinde para politikasinin sikilastirilabilecegi
belirtilmistir. Bu durum Merkez Bankasi'nin yukarn yonli risklere
karst ihtiyath yaklasimini strdirdiiglini géstermektedir.

Ic Talep ve Iktisadi Faaliyet: Karar metninde ilk ceyrek verilerinin
iktisadi faaliyette yavaslamaya isaret ettigi belirtilmistir. Onci
gostergelerin i¢ talepteki zayif gériiniimin sirdigiini géstermesi,
siki para politikasinin talep tzerindeki etkilerinin devam ettigine
isaret etmektedir. Bu gériinimin enflasyonla micadele sirecine
destek saglayabilecegini degerlendirmekteyiz.

Ek Onlemler ve Likidite Yonetimi: Kredi ve mevduat piyasalarinda
ongorilenin disinda gelismeler yasanmasi durumunda parasal aktarim
mekanizmasinin ilave makroihtiyati tedbirlerle desteklenecegi ifade
edilmistir. Bununyani sira likidite kosullannin yakindan takip edilmeye
devam edilecegi ve gerekli goriilmesi halinde likidite yénetimi araclarinin
etkin sekilde kullanilacagi belirtilmistir.
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Orta Vadeli Hedef ve Dezenflasyon Siirecinin Etkileri: Kurul, para
politikasi kararlarini enflasyonu orta vadede %5 hedefine ulastiracak
parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirlemeye devam
edecegini vurgulamistir. Kararlarin 6ngérilebilir, veri odaklh ve seffaf
bir cercevede alinacagi ifade edilmistir. Bu yaklasim, enflasyon
beklentilerinin cipalanmasi ve dezenflasyon sirecinin gliclendirilmesi
acisindan 6nem tasimaktadir.

Karar metnindeki ifadeler, Merkez Bankasi’'nin mevcut siki para
politikasi durusunu korumaya devam ettigini ve enflasyon gériiniimtine
yonelik riskleri yakindan izledigini gostermektedir. Ozellikle enerji
fiyatlarinda devam eden oynaklik ve jeopolitik gelismeler nedeniyle
para politikasinda temkinli yaklasimin énidmuizdeki dénemde de
surdurilmesini beklemekteyiz.
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POLITIKA FAIZI VE ENFLASYON
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Finansal Piyasalara ve Emeklilik Yatinm Fonlarina Etkisi

Politika faizinin ve faiz koridorunun sabit tutulmasi, kisa vadede
finansal piyasalarda mevcut gériiniimiin korunmasina katki saglayabilir.
Karar metninde faiz indirimine yoénelik herhangi bir yonlendirme
bulunmamasi ve enflasyon lzerindeki yukar yoénla risklerin
vurgulanmasi, Merkez Bankasi’'nin énimizdeki dénemde temkinli
durusunu surdtrecegine isaret etmektedir.

Bu cercevede katihm bankaciligi sektériinde kar payi oranlarinin mevcut
seviyelerine yakin seyretmeye devam edecegini 6ngdrmekteyiz.
Katilma hesaplan ile kisa vadeli kira sertifikalarina yatinm yapan
fonlarin, distk risk tercih eden yatinmcilar acisindan cazibesini
koruyabilecegini degerlendirmekteyiz.

Diger taraftan iktisadi faaliyetteki yavaslama ve ic talepteki zayif
gorinim, 6nimizdeki dénemde enflasyon (zerindeki baskilarin
azalmasina katki saglayabilir. Enflasyonda kalici iyilesmenin saglanmasi
ve TCMB'nin ilerleyen dénemlerde faiz indirim silirecine yeniden
baslamasi halinde, sabit getirili enstriimanlarda getiri seviyelerinde
kademeli diisis goérilebilir.

Bununla birlikte kiiresel belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin yiiksek
seyretmeye devam etmesi durumunda yatinmecilarin risk istahinin
sinirl kalmasi beklenebilir. Ancak dezenflasyon siirecinin giiclenmesi
ve finansal istikrarin desteklenmesi halinde, ilerleyen dénemde hisse
senedi yogun fonlar acisindan daha olumlu bir gériiniim olusabilecegini
degerlendirmekteyiz.
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