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TCMB PPK toplantisi — Subat 2024

TCMB politika faizini sabit birakti, ancak biraz daha sahin bir vurguyla... 22 Subat 2024

TCMB politika faizini beklendigi gibi %45,0’te sabit birakti. TCMB Subat PPK [ e T ey ey P e )
toplantisinda politika faizini genel piyasa beklentisine paralel, %45,0
seviyesinde sabit biraktl. TCMB bilindigi gibi, gecen ay parasal sikilik diizeyine
ulasildigini ve mevcut dizeyin gerektigi middetge siirdiirilecegini belirtmisti.

Aciklama metninin tonu da bekledigimiz gibi bir miktar daha sahin. Ocak’ta
hizmet enflasyonunun (%12,1) beklentilerden yiiksek gelmesi, i¢ talepteki
yavaslamanin dezenflasyon surecini baslatmak icin halen yetersiz kalmasi ve

mevduat faizlerinin duslise gegcmesi gibi faktérlere ve son Enflasyon 15

Raporu’nda verilen mesajlara dayanarak TCMB’nin bugiinkii agiklama 10

metninde tonunu bir miktar sertlestirebilecegini 6ngérmuistik. Buglnki 5

metnin bu agidan da beklentilerimizle uyumlu oldugunu soyleyebiliriz. Bu D i mm s s h oD B E oo DD
gozlemimizin en 6nemli dayanagi, TCMB’nin gecen ay enflasyon gorinimi §“ ‘E‘ §“§“ §“ ‘E‘ §“ ‘E‘ §“ FZ“ §“§“ §“§“ §“ ‘E‘ % % % % % % % % %
Uzerinde belirgin ve kalici riskler olusmasi durumunda parasal sikiligin gézden Kaynak: TCMB

gecirilecegini soylerken, bu ay dogrudan para politikasi durusunun
sikilastirilacagini belirtmesi oldu. TCMB’nin Ocak’ta enflasyondaki artisin
mevsimsel ve gegici oldugunu dislinse de, enflasyon beklentileri ve fiyatlama

davraniglarinin 6ngoriler ile uyumunu ve licret artislarinin enflasyon tizerindeki Grafik 2: Aylik enflasyon egilimi*

etkilerini yakindan takip edecegini belirtmesi de, gerekmesi durumunda ek 10%

sikilasmaya gidilebilecegini dustindiriyor. TCMB ayrica i¢ talepteki 0%

dengelenmenin altin ve tliketim mali ithalati disinda 6ngérilenden yavas 8%  ——TOFEenflasyon
gittigini sdyleyerek daha siki bir para politikasi durusuna ihtiyag olabilecegi ;i Gekirdek enflasyon

mesajini veriyor. Son olarak, TCMB kredi bliylimesi ve mevduat faizinde

5%
ongorilenin  disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim %
mekanizmasinin desteklenecegini sdyleyerek, mevduat faizlerinde ek artislarin 3%
hedeflendigini sinyalliyor, ki bunun da siki para politikasinin énemli bir unsuru 2%

oldugunu soyleyebiliriz.
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TL’deki reel degerlenme siirecinin devam edecegi mesajini veriyor. S §§§rpyfgeggagdgges
Buglink(i PPK metninde 6ne ¢ikan énemli bir diger nokta da, TCMB’nin agik bir
sekilde Tirk Liras’'ndaki reel degerlenme sirecinin dezenflasyonun ana
unsurlarindan biri oldugunu belirtmesi ve para politikasindaki kararli durusun
bu siireci destekleyecegini sdylemesi oldu. TCMB’nin bu agiklamay! da TL'de
secimlerin ardindan sert bir deger kaybi olabilecegi endiselerini gidermek
lizere metine ekledigini diistinliyoruz.
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Kaynak: Turkey Data Monitor, Gedik Yatirim Arastirma
* mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon,
3-avlik hareketli ortalama

Ozetle, TCMB faiz indirimlerine ilk diisiiniilenden daha geg

baslayabileceginin mesajini veriyor. Bilindigi gibi, TCMB Baskani Fatih

Karahan bu toplanti 6ncesinde Enflasyon Raporu toplantisinda (8 Subat’ta),

aclk bir sekilde politika faizini daha 6nce distndiklerinden daha uzun bir siire

mevcut seviyesinde tutabileceklerini agiklamis ve faiz indirimlerine baslamak

icin sadece 2024 degil, 2025 enflasyon tahmininin (%14) de tutturulabilir

oldugunu gérmek istediklerini séylemisti. Bunun olabilmesi i¢in de, gene Fatih

Karahan’in aciklamalarina dayanarak, mevsimsellikten arindirilmis aylik

enflasyonun bu yil bitmeden %1,5 seviyelerine gerilemesi gerektigini anliyoruz,

ki bu rakam halihazirda %4,0 civarlarinda seyrediyor (Grafik 2). ilerleyen

aylarda boyle bir gerileme olmasi igin, i¢ talepte sert bir yavaglama olmasi ve

bu sayede de enflasyonda atalet yaratan talebi 6ne ¢gekme egiliminin net bir

sekilde kirilmasi gerektigini dislinliyoruz. Bu da para politikasinda sikiligin

korunmasi gerektigine isaret ediyor. Ozetle, enflasyon ve i¢ talebe iligkin son Serkan Gonencler
gelismeler ve TCMB’nin verdigi son mesajlar, 2024 yili icin faiz indirim
ihtimalinin azaldigina isaret ediyor olabilir. Bu acidan, TCMB gibi biz de
onlmiuzdeki birkag aylik siirecte enflasyonun ana egilimi, i¢ talep, ithalat ve
finansal kosullara (mevduat ve kredi faizleri) iliskin gostergeleri yakindan takip
edecegiz.
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Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




GedikYatlnm Makro Goriiniim — TCMB PPK

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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