L J) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karar (Agustos 2024) 20 Agustos 2024

Makro: TCMB faizi sabit birakti, enflasyon Gzerindeki yukari yonli riskler ile
beklentiler ve fiyatlama davranislarinin karar alma stirecinde artan 6nemine vurgu
yaparak sahin durusunu korudu

TCMB, agustos ayinda politika faizini beklentilere paralel olarak %50’de sabit tuttu. Karar metnini genel olarak,
enflasyon Gizerindeki yukariyonluriskleri 6ne ¢ikaran sahin bir metin olarak degerlendiriyoruz. Metinde verilen
temel mesaji “faizindirimini degerlendirmek icin heniiz erken” seklinde okuyoruz.

Onecikan mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:

e TCMB politika durusuna dair asagidaki ifadelerle gelecege doniik sahin durusunuve sikilastirma yanhiligini
korudu.

o “Kurul, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de géz éniinde bulundurarak politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon tizerindeki yukari yénlii risklere karsi ihtiyatl durusunu
yinelemistir.”

o “Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon beklentileri
6ngériilen tahmin arali§ina yakinsayana kadar siki para politikasidurusu siirdiiriilecektir.”

o “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngériilmesi durumunda ise para politikasi durusu
sikilastirlacaktir.”

e “Parasalsikilastirmanin krediler ve i¢ talep iizerindeki etkileri yakindanizlenmektedir.” ciimlesi metinden
cikarildi.

o Bu degisiklik, parasal sikilagstirma araciligiyla krediler ve i¢ talepte gbzlenen yavaslamanin TCMB'nin
ongorileriyle uyumlu seyrettigi anlamini tasiyor.

o “Uciincii ceyrede iliskin gbstergeler yurt ici talebin yavaslamaya devam ederek enflasyonist etkisinin
azaldigina isaret etmektedir.”

o Talep kosullarindaki yavaslamanin devam ettigi belirtilerek ¢ikti acgiginin enflasyon raporunda
ongoruldigl sekilde (Makro not: 2024-1ll Enflasyon Raporu) asagi yonli hareketini strdirdigu
belirtilmis. Bununla birlikte, toplam talep kosullarinin dezenflasyonist diizeylere geriledigi seklinde
glvercinbiriletisimden kaginilmis.

o Haftalikverilerle Girettigimiz “nowcast”ler TCMB’nin bu degerlendirmesiyle uyumlu bir gériniim ortaya
koyuyor. 9 Agustos haftasina ait verilerle yillik bliylimenin C2’deki %3,3’lin ardindan C3’te %2,9a
geriledigi gorullyor (Grafik 1). Bu iki rakam, C1'in ardindaniki ¢eyrek Ust Giste ilimli daralmaima ediyor.
Bu verileri kredilerle birlikte degerlendirdigimizde toplam talep kosullarinin C3’te dezenfl asyonist
diizeylere gerileyecegini tahmin ediyoruz (negatif ¢ikti agigi).

Grafik 1. GSYiH Biiyiimesi (yillik, %)
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o TCMB’nin, ekonomik aktivitedeki yavaslamaya (¢ikti agiginin seviyesine) dair ¢ok giicli bir ifade
kullanmamasini parasal durusun enflasyon dnceligiyle belirlendigi ve belirleneceginin altini ¢izmek
acisindan dnemlive sahin durusu destekleyenbirifade olarak degerlendiriyoruz.

e “Hizmet enflasyonundaki yiiksek seyir ve katilik, enflasyon beklentileri ve jeopolitik gelismeler
enflasyonist riskleri canli tutmaktadir.”

o “Enflasyonist baskilari canli tutmaktadir” ifadesinin “enflasyonist riskleri canli tutmaktadir” seklinde
degistirilmesini yukarn yonli risklere vurgu yapan bir séylem olarak goriyoruz. Nitekim enflasyon
raporunda tahmin bandinin daraltilmamasinin gerekcesi olarak da yukari yonli risklerin iletisimi
yapilmisti.

o Metne yeni giren “Mal enflasyonu diiserken hizmet enflasyonundaki iyilesmenin gecikmeli olacagi
degerlendirilmektedir.” ifadesi de hizmet enflasyonu kaynakli riskleri vurgulayan bir digerifade.

e  “Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin 6ngériiler ile uyumunun dezenflasyon siired
agisindan géreli 6neminin arttigini vurgulanustir.”

o Talep kosullan zayifliyor olsa da davranissal olarak enflasyonun éngoriilenden daha gliclii bir katilik
sergileyebilme ihtimalinin 6ne ¢ikarnlimasi 6nemli. TCMB bu ifadeyle, 6nimizdeki donem karar alma
surecinde beklentilerin (hem seviye hem dagilimitibariyla) daha yakindan takip edilecegine dair piyasaya
rehberlik ediyor. Faiz indirim(ler)inin zamanlamasi da bu alanda gorilecek somut iyilesmelere
kosullanmis oluyor.

e TCMPB'nin likidite yonetimi ve makroihtiyati adimlara yénelik mevcut tedbir setini su anda yeterli gordiigi
ve gesitlendirme kapsamindailave bir adim atmayi planlamadigi anlasiliyor.

o ‘“Likidite kosullarr muhtemel gelismeler g6z 6niinde bulundurularakyakindan izlenmektedir.”

o “Sterilizasyon araclar, gerektiginde cesitlendirilerek etkin sekilde kullanilacaktir.” ifadesi “Sterilizasyon
araglari, etkin sekilde kullanilmaya devam edilecektir.” seklinde giincellenmistir. TCMB ¢esitlendirme
kapsaminda gecen ay ters SWAP islemleri yapmaya baslarken, gectigimiz giinlerde de likidite
sterilizasyonu igin Takasbank para piyasasinda gecelik vadede kendi borg alma faiz oranindan alis emri
girerek islemyapmaya baslamisti.

o Gegtigimiz bir aylik ddnemde net APi fonlamasi dalgali bir seyir izlerken (son 5 is giinii ortalama: -190
milyar TL), BIST gecelikrepo faizi %50’ye yakin seyrediyor (Grafik 2).

o Son dénemdeki likidite fazlasinin kalicihigina dair net sinyaller bulunmuyor. Ozellikle mayis ayindan
itibaren kamu mevduatindaki hareketlerin likidite gelismel erinin &nemli bir belirleyicisi oldugu goril iyor
(Grafik 3). Son giinlerde kamu mevduatinin personel maas 6demeleri, vb. sebeplerle donemsel
disuslini (8 Agustos: 581 milyar TL->19 Agustos: 333 milyarTL) g6z 6nine aldigimizda mevcut likidite
fazlasi acil bir sterilizasyon ihtiyaci olusturacak boyutta gériinmuiyor. Ayrica gectigimiz Cuma itibariyla
yeni ZK tesis donemine girilmesi de likiditenin ¢ekilmesine ilave katki yapacak.

Grafik 2. Gecelik Faiz ve Net APi Fonlamasi
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Grafik 3. Kamu Mevduative Net APi Fonlamasi (milyar TL)
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Kaynak: TCMB

e PPKkararisonrasi OIS egrisinde kayda deger bir degisiklik olmadi (Grafik 4).
Grafik 4. Politika Faizi Beklentisi: OIS Egrisi
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YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“vatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genelyatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Cagri.Sarikaya@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Meryem.Cetinkaya@akbank.com

