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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikas! Kurulu
(PPK), Mart ayi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini %37 seviyesinde sabit tutma kararn almistir. Kurul
ayrica, Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik
borclanma faiz oranini ise %35,5 seviyesinde sabit birakmistir.
Bdylece TCMB, 2025 Eylil ayindan bu yana devam eden faiz indirimi
strecinin ardindan Mart ayinda politika faizinde degisiklige gitmeyerek
para politikasinda tembkinli bir durus sergilemistir. TCMB'nin aldigi
karar piyasa beklentileri ile uyumlu gerceklestiginden Tirk Lirasi
acisindan noétr bir gelisme olarak degerlendirmekteyiz.

Kurul karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Subat ayinda yataya
yakin seyrettigi belirtmistir. Bununla birlikte jeopolitik gelismelerin
kiiresel belirsizlikleri artirdi8i, kiiresel risk istahinda zayiflama
gorildigi ve enerji fiyatlarinda yiikselis yasandigi ifade edilmistir.
Bu gelismelerin enflasyon gériiniimu Gzerindeki potansiyel etkilerini
sinirlamak amaciyla siki para politikasini destekleyici kararlar ve mali
tedbirlerin uygulanmaya devam edecegi vurgulanmistir.

Merkez Bankasi karar metninde, fiyat istikrari saglanana kadar siki
para politikasi durusunun sirdurilecegini ve bu durusun talep,
déviz kuru ve beklenti kanallar tizerinden dezenflasyon siirecini
destekleyecegini ifade etmistir. Kurul, para politikasi kararlarinin
enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentiler dikkate
alinarak ara hedeflerle uyumlu sekilde alinacagini ve kararlarin toplanti
bazli, veri odakl ve ihtiyatl bir yaklasimla belirlenecegini belirtmistir.
Karar metninde éne c¢ikan noktalara bakildiginda enflasyon ile ilgili
olarak 6ne cikan noktalar sunlardir;
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Enflasyon Egilimi: Subat ayinda enflasyonun ana egiliminin yataya
vakin bir seyir izledigi ifade edilmistir. Bununla birlikte kiiresel jeopolitik
gelismelerin artmasiyla belirsizlikler yikselmis, kiresel risk istahinda
bozulma gozlenmis ve enerji fiyatlarinda artis yasanmistir. Ozellikle
petrol fiyatlarinda %10’luk bir artisin enflasyon lizerinde yaklasik 1,5
puanlik yukari yonli bir etki olusturmasi, cari acik tzerindeki etkisinin
ise 2,0- 2,25 milyar USD olmasi beklenmektedir.

Para Politilkasi Burusu: Kurul, fiyat istikrar saglanana kadar siki para
politikasi durusunun strddrilecegini vurgulamistir. Para politikasi
kararlarinin enflasyon gériiniimi odakl olarak alinacagi, enflasyon
gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri dikkate alinarak politika
faizine iliskin adimlarn belirlenecegi ifade edilmistir. Ayrica enflasyon
goriniminde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para
politikasinin daha da sikilastirilabilecegi belirtilmistir.

Karar metnindeki ifadelerde yapilan degisiklikler, Merkez Bankasi'nin
onceki donemde faiz indirimlerine yonelik verdigi sinyallerin kisa
vadede zayifladigini ve para politikasi durusunun daha nétr bir konuma
gectigini géstermektedir. Kurul, enflasyon gériiniimiinde belirgin bir
bozulma olmasi durumunda ilave sikilastirma yapilabilecegini ifade
ederek politika durusunun gerektiginde yeniden sikilastirilabilecegi
mesajini vermistir.
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Ek Onlemler ve Likidite Yonetimi: Kredi ve mevduat piyasalarinda
ongorilenin disinda gelismeler yasanmasi durumunda, parasal aktanm
mekanizmasinin ilave makro ihtiyati énlemlerle desteklenecegi
belirtilmistir. Aynca likidite kosullarinin yakindan izlenecegi ve gerekli
goruldiginde likidite yénetimi araclarinin etkin bicimde kullanilacagi
aktarlmistir.

Orta Vadeli Hedef ve Dezenflasyon Siirecinin Etkileri: Kurul, faiz
kararlarini enflasyon gerceklesmeleri, egilimleri ve beklentilerine
bagli olarak, ara hedeflerle uyumlu ve ihtiyath sekilde belirleyecegini
ifade etmistir. Enflasyon gériinimunde hedeflerden sapma olmasi
durumunda para politikasinin ilave énlemlerle sikilastirilacagi
belirtilmistir. Ayrica Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede
%5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullar saglayacak
bicimde olusturacagini; enflasyon gériinimiiniin ara hedeflerden
belirgin sekilde aynsmasi halinde ise para politikasi durusunun daha da
sikilastinlacagini aktarmistir.
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POLITIKA FAiZi VE ENFLASYON
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Finansal Piyasalara ve Emeklilik Yatirim Fonlarina Etkisi

Hem politika faizi hem de gecelik bor¢ verme ve alma faizinin sabit
birakilmasi ile, bir sonraki para politikasi kurulu toplantisina kadarki
sirecte kisa vadede finansal piyasalarda mevcut seviyelerinin
korunmasi beklenmektedir. Bununla birlikte kiiresel risklerin artmasi
ve enerji fiyatlanndaki yiikselis nedeniyle TCMB'nin kisa vadede
temkinli durusunu korumasi ve faiz indirim slirecine ara vermesi
olasi gériinmektedir.

Bu cercevede kar payi oranlarinin da mevcut seviyelerine yakin
seyretmeye devam edecegini 6ngérmekteyiz. Katilma hesaplar ve
bu hesaplari yogun sekilde iceren fonlarin, disiik riskle getiri elde
etmek isteyen yatirnmcilar acisindan bu dénemde de cazibesini
korumaya devam etmesini beklemekteyiz.

Oniimiizdeki ddnemde enflasyon gériinimiinde kalici bir iyilesme
saglanmasi ve TCMB'nin faiz indirim stirecine devam etmesi halinde,
katilma hesabi ve kisa vadeli kira sertifikasi yogun fonlarda orta ve
uzun vadede getiri seviyelerinde kademeli diisiis g6zlenebilir.

Bununla birlikte faiz indirimlerinin devam ettigi bir senaryoda risk
istahinin artmasi ve finansal piyasalara sermaye girislerinin hizlanmasi
halinde hisse senedi yogun fonlarda deger artisi ve buna bagli olarak
getiri potansiyelinin ylikselmesi mimkiin olabilecektir.
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