L)) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karari (Ekim 2024) 17 Ekim 2024

Makro: TCMB enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizligin arttigina vurgu yapti,
faizi sabit birakti

TCMB, ekim ayinda politika faizini beklentilere paralel olarak %50’de sabit tuttu. Karar metninde politika
durusuna, likidite yonetimine ve makroihtiyati adimlara yonelik ifadeler degismezken, en belirgin degisiklik ilk
paragrafa “enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizligin arttigina” dair eklenen yeni ciimle oldu. Bu
degisiklige ragmen, tercih edilen iletisimin tonunu yumusak (sahin olmayan) olarak degerlendiriyoruz. Dolayisiyla
gectigimiz ayki metinde sinyali verilen ilk faiz indiriminin bu yil icerisinde olmasina yonelik niyetin korundugunu
dusiinidyoruz. Bu iletisime istinaden, Aralik ayinda faiz indirimine gidilmesi ihtimal dahilinde. Ancak TCMB ve
piyasa beklentilerinden gli¢li seyreden enflasyon egiliminin ve maliye politikasi gérinimineiliskin belirsizliklerin
yihin ilk ceyregini beklemek icin yeterli bir gerekce sundugunu degerlendiriyoruz.

One c¢ikan mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:
e Politika durusuna, likidite yénetimine ve makroihtiyati adimlara yénelik ifadeler degismedi.

o Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon lzerindeki yukari yonlii
risklere karsi ihtiyatli durusunu yinelemistir.

o Aylik enflasyonun ana egdiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon beklentileri
6ngériilen tahmin aralidina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu siirdiiriilecektir.

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

o “Kredi ve mevduat piyasalarinda dngériilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir.”

o “Likidite kosullari muhtemel gelismeler g6z éniinde bulundurularak yakindan izlenmektedir. Sterilizasyon
araclari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.”

e  “Enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizlik ise son dénemdeki veri akisi ile artmistir.” cimlesi metne
eklendi.

o Bu climlede yalnizca Eylul ayindaki yukari yonli strprize degil (Makro: Enflasyon Gelismeleri — Eylil
2024), ayni zamanda Ekim ayi icin TCMB’nin saha gozlemlerine de atif oldugunu distinlyoruz. Bu
cercevede enflasyon egiliminin Ekim ayinda da yiiksek kalmasi muhtemel goriintyor.

e “Temel mal enflasyonu swrhi—bir-artisia diisiik seyretmeye devam ederken, hizmet enflasyonundaki
iyilesmenin son ceyrekte gerceklesmesi beklenmektedir.”

o Eylal ay1 enflasyonunun tahminlerden daha yiksek gerceklesmesinde ve enflasyon ana egiliminde
TCMB’nin de vurguladigi ylkseliste hizmet enflasyonundaki olumsuz gériiniim de 6nemli rol oynamisti.
Bu artisin bir kismi egitim Ucreti veilgili kalemlerdeki (yurt Gcreti, servis lcreti, vb.) geriye endekslemeye
bagli yuksek artislardan kaynaklansa da, bu kalemler haricinde de heniiz kayda deger bir iyilesme
gorilmiyor. Dolayisiyla hizmet enflasyonuna ydnelik bu 6ngori ve olasi iyilesmenin boyutu verilerle
teyide muhtag gorinilyor. Hizmet sektériinde enflasyon katiligina dair risklerin 6nemini korudugunu
degerlendiriyoruz.

o “Uciincii ¢eyrege iliskin gbstergeler yurt i¢i talebin yavaslamaya devam ederek enflasyonist-etkisinin
azaldigmni-teyit-enflasyondaki diisiisii destekleyici seviyelere yaklastigini ima etmektedir.”

o TCMB, son iki aydir, toplam talep kosullarinin “mutlak” dezenflasyonist diizeylere geriledigi seklinde bir
iletisim yapmayarak temkinli bir s6ylem tercih etmisti. Bu sefer gikti agiginin negatif dizeye gerilemek
Uzere oldugu daha acik sekilde ifade edilmis.

o Haftalik verilerle olusturdugumuz tahmin modeli C3’te yillik bliyimenin %3,2 olacagina isaret ediyor. Bu
rakam, C2'de oldugu gibi, ceyrekten ¢eyrege sinirli bliyiime (¢eyreklik: %0,4) ima ediyor (C2 yillik: %2,5,
ceyreklik: %0,1). Ekonomik aktivite, derinligi heniiz net olmamakla birlikte, yon itibariyla TCMB’nin
0ngordigl sekilde yavasliyor ve talep yonli enflasyon baskilar azalyor.
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o Son ceyrege iliskin elimizde heniiz sinirh bilgi var. Mevcut veriler C4’Un ilk haftasinda da ¢3’teki zayif
goranimiin korundugu yéninde sinyal veriyor.

Grafik 1. GSYiH Biiyiimesi (yillik, %)
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Kaynak: TUIK, Akbank
e PPKkarari sonrasi OIS egrisinde kayda deger bir degisiklik olmadi (Grafik 2).

o Ancak, gecen ay kasim ayinda baslamasi beklenen faiz indirimleri eylil enflasyon verisinden sonra aralik
ayina kaymis durumda.

Grafik 2. Politika Faiz Beklentisi (OIS Egrisi, %)
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YASAL UYARI: Burapor ve yorumlardakiyazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilenilk kaynaklardaniyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, 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 Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim 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 hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirnm
AS'nin herhangi bir taahhidind icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli 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 maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatiim A.S ve galisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
galisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatirim danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanhgi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanligl sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler, genel yatinm danismanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapar,yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
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