L) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karari (Eyliil 2024) 19 Eylul 2024

Makro: TCMB faizi sabit tutarken, indirim sirecinin yakinda baslayabileceginin
sinyalini verdi

TCMB, eylill ayinda politika faizini beklentilere paralel olarak %50’de sabit tuttu. Karar metnindeki ifade
degisiklikleri faiz indirimlerinin yakin bir vadede baslayabilecegine ve faiz disindaki araglarin etkin kullanimaya
devam edecegineisaret ediyor.

Metin, gectigimiz aya gore “glivercin” degisiklikler igeren farkli bir tonda yazilmig gériiniiyor. Henliz verilerle
desteklenmeyen bazi degerlendirmeler (6rnegin hizmet enflasyonuna dair ifadedeki sert doniis), zamana degil
duruma bagh, veri odakli para politikasi uygulamasindan uzaklasma sinyalleri barindirdigi icin yapilan bu iletigimi
erken buluyoruz. ilk faiz indirimi icin Kasim ayina yogunlasan piyasa beklentilerinin dayandiridig ekonomik ve
politik varsayimlarin iyi tahlil edilmesi gerektigini ve beklentilerin zamanlama agisindan olgunlasmis, uygun bir
noktaya sevk edilmesinin potansiyel riskleri sinirlayacagini degerlendiriyoruz.

One ¢ikan mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:
e Parasal durusadair en kritik ifadede sikilastirma yanhligindan daha muglak bir ifadeye gegcildigi goriliiyor.

o “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngériilmesi durumunda ise para politikasi durusuy
stklastirlacaktir araclar etkili sekilde kullanilacaktir.”

o Coklu arag cercevesinde sikilastirma yanliliginin sadece politika faizi Gizerinden tanimlanmasini dogru
bulmuyoruz. Ayrica, fiyatlama davraniglari ve enflasyon goriinimiine iliskin gelinen asamanin, asli
politika aracindaki yukari yonlii esnekligin korunmasi konusunda temkinli bir yaklasim gerektirdigini
degerlendiriyoruz.

o Builetisimin, bir ay sonra somut iki veriye (eyl il enflasyon gerceklesmesi ve TCMB’nin yiiksek isabetle
ongorebilecegi ekim enflasyonu) dayandirilarak yapilmis olmasi halinde, bugiline kadar “veri odakl” para
politikasiuygulamasiyla tesis edilen kredibilite birikimi desteklenebilirdi diye dlistinlyoruz.

o “Ugiincii ceyrege iliskin gdstergeler yurt ici talebin yavaslamaya devam ederek enflasyonist etkisinin
azaldiginaisaret azaldigini teyit etmektedir.”

o TCMB, gecen ay oldugu gibi, toplam talep kosullarinin “mutlak” dezenflasyonist diizeylere geriledigi
seklinde bir iletisim yapmayarak temkinli bir sylem tercih etti.

o Haftalik verilerle Grettigimiz “nowcast”ler 13 Eyl Ul haftasina ait verilerle yilik biylimenin C3'te %3,3
civarinda seyrettigine isaret ediyor (Grafik 1). Bu rakam, C2'nin ardindan C3’te de zayif bir ¢eyreklik
momentum ima ediyor. Kredi gelismeleriyle birlikte degerlendirdigimizde toplam talep kosullarinin ¢3'te
dezenflasyonist diizeylere geriledigine (negatif ¢ikti acigi) dair gegmis6ngdrimizi koruyoruz.

Grafik 1. GSYiH Biiyiimesi (yillik, %)

30 6
25 a7 HaftalikVerilerle 24C3 Tahmini
5 4.4
20
15 4 - 34 33
3 32 33 3.3
10 7J\\ 2.9 3.0
5 ﬁ 3
0 = 2
-5 C3 yillik: 3,3
10 ceyreklik: 0,5 1
-15
ONMN®O®WOO OO O - + NN MMM < 0
™ o A A AN AN AN AN AN NN NN
N O N NOBANOBANOBNOB AN OB N O 19 25 2 9 16 23 29 6Eyl 13 19
@ O «+1 O 1 O 4 O« O 1 O+ O «+ O

Tem Tem Agu Agu Agu Agu Agu Eyl Eyl

Kaynak: TUIK, Akbank

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karari (Eyliil 2024) 19 Eylul 2024

e  “Hizmet enflasyonundaki yiiksek seyir ve katilik, enflasyon beklentileri ve jeopolitik gelismeler
enflasyonist riskleri canl tutmaktadir.” ifadesi metinden ¢ikarildi.

e “Temel mal enflasyonu sinirl bir artisla diisiik seyretmeye devam ederken, hizmet enflasyonundaki
iyilesmenin son ceyrekte gerceklesmesi beklenmektedir.” seklinde diizenlenen ifade, bir ay 6nce
katiligina vurgu yapilan hizmet enflasyonuna yonelik keskin bir s 6ylem degisikligi iceriyor.

e Para ve maliye politikasi tercihlerine bagl olarak ekonomik aktivite ve isglicli piyasasinda sert bir
yavaslamadan ziyade kademeli bir uyarlama gerceklesmesi nedeniyle heniiz kayda deger bir iyilesme
gormedigimiz hizmet enflasyonuna yonelik bu 6ngori ve olasi iyilesmenin boyutu verilerle teyide
muhtag gériiniiyor.

e “Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin éngériiler-ile-wyumunun dezenflasyon siired
agisindan-géreliéneminin-arttigmrvurgulamistir risk unsuru olmaya devam ettigini kaydet mistir.”

o Bir 6dnceki metinde enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarindaki ilerlemenin yeterli gortlmedigi
sinyali verilirken, gegen siire zarfinda bu alanlarda arzulanan iyilesme gerceklesmedi. Ozellikle hizmet
sektoriinde enflasyon katiligina dairrisklerin Gnemini korudugunu degerlendiriyoruz.

e Likidite yonetimi ve makroihtiyati adimlara yonelik ifadelerde 6nemli bir degisiklik yapiimadi.
o ‘“Likidite kosullart muhtemel gelismeler g6z 6niinde bulundurularakyakindan izlenmektedir.”

o “Sterilizasyon araglari, gerektiginde ¢esitlendirilerek etkin etkili sekilde kullanilacaktir.” Bu ifadedeki
kelime secimi Tiirkge karar metninde degismis olsa da, ingilizce karar metninde herhangi bir degisiklik
yok. Dolayisiyla politika araglarinin kullanimina yonelik bir mesaj icermiyor.

e PPKkararisonrasi OIS egrisinde kayda deger bir degisiklik olmadi (Grafik 2).

o Piyasafiyatlamalarina géreilk faizindirimi Kasim ayinda 6ngoriliyor. Metindeki iletisim bu fiyatlamay
teyit etse de, enflasyon beklentileriyle orta vadeli enflasyon hedefleri arasindaki fark, bu uyumun
saglanmasiicin politika faizinde yukariyonlisGrpriz(ler)eihtiyag ol abilecegineisaret ediyor.

Grafik 2. Politika Faiz Beklentisi (OIS Egrisi, %)

55
50 ~

45

N

40

35 18 Eyl
30 19 Byl

25
1A 2A 3A 4A 5A 6A 7A 8A 9A 10A 11A 12A

Kaynak: Bloomberg

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karari (Eyliil 2024) 19 Eylul 2024

Ekonomik.arastirmalar @akbank.com

CagniSarikaya— Bas Ekonomist

Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yinculer

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

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.
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