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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini 350 baz puan artigla %46 seviyesine yukseltti.
Asimetrik koridora devam eden TCMB, faiz koridorunun genisligini
bor¢ verme faizinde 300 ve bor¢ alma faizinde 150 baz puana
glincelledi.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisinin aksine 350 baz
puan arttirarak %46 seviyesine yiikseltti. Bor¢ verme ve borg alma faiz oranlari 300 baz puan artisla sirasiyla
%49 ve %44.5 seviyelerine yikseltildi. Hem faiz oranlarinda hem de politika metninde belirgin degisikliklere
gidilmistir. Bunlarin basinda temel mal enflasyonunun kiresel gelismeler sonucunda bir miktar ylUkselecegi
tahmin edilmektedir. Hatirlanacagi gibi énceki metinlerde mal enflasyonunun hedeflenen seviyelere geriledigi
belirtiimisti. Bu etki gegici de olsa tekrar temel mallarda enflasyonist bir baski gérecegiz. Ote yandan hizmet
enflasyonunun gerilemek yerine yatay seyredecegi 6ngorilmektedir. Bu da dezenflasyon sirecine ikinci negatif
sok olarak degerlendirilebilir. Mart PPK kararinda yurtigi talebin ilk geyrekte enflasyondaki distisu destekledigi
belirtilirken, buglinki kararda “talebin ivme kaybetmekle birlikte enflasyonu diisiiriicii etkisinin zayifladigr”
ifade edilmistir. Dezenflasyon patikasinda zamana yayilan bir gériiniime gegildigini anliyoruz. Kiresel tarafta ise
etkisinin hangi yénde olacagi belirtilmeden ticaretteki korumaci edilimlerin piyasaya yansimalarinin yakindan
takip edildigi belirtiimistir. Son olarak ara karar sonrasi likidite ydnetimi konusunda gerekli adimlarin atildigi ve
gerekmesi durumunda likidite aracglarinin etkin sekilde kullaniilmaya devam edecedi vurgulanmigtir.

TCMB politika faizini %42.5 ve gecelik bor¢ vermeyi %46 seviyesine yukseltti§i son kararinda haftalik repo
ihalelerine ara verilmisti. Yani piyasa gecelik bor¢glanmadan ve %46 seviyesinden fonlaniyordu. Bir baska deyisle
bor¢ verme faizi politika faizi islevi gériyordu. Bu anlamda politika faizinin %46 seviyesine yukseltiimesini anlamli
buluyoruz. Ote yandan normalde 300 baz puan genigligindeki faiz koridoru (politika faizi etrafinda -/+ 150 baz
puan) ara kararla 500 baz puana yukseltilmisti. Mevcut durumda ise koridorun genisligi bor¢ verme yoniinde 300
ve borg alma yénunde 150 baz puan olarak 450 baz puana glincellendi. Karar sonrasi yapilan basin duyurusuyla
20 Mart 2025 tarihinde ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslanmasina karar verilmistir. Tim
etkiler birlikte degerlendirildiginde politika faizi artisiyla TCMB’nin bir sadelesmeye gittigini goruyoruz. Fiili
fonlamanin repo Uzerinden yapilmasi belirsizligi azaltacaktir. Bor¢ verme faizindeki asimetrik goérinim ise
TCMPB'’ye piyasalardaki oynaklik durumunda etkin bir likidite yénetimi alani agacaktir.

Kredi ve mevduat gelismelerine iliskin sdylemler metinden ¢ikarilirken, kararin genelinde oldukga sahin bir tutum
sergilendigini goriyoruz. Hem mal enflasyonunun Nisan’da artigsi hem de hizmet enflasyonundaki distsin
yataya donmesi kararin enflasyon gelismelerine bagli oldugunu gdsteriyor. Yurtigi talebin ilk ceyrekte enflasyonu
dislricu etkisinin zayiflamasi, dezenflasyon surecinin ve hedeflerinin bazi gecikmeler yasayabilecegini
distndirtyor. Kiresel gelismelerdeki belirsizligin yerel gorinimlere eklenmesi ise faiz artisini neredeyse
zorunlu hale getirmigtir. Tim bu etkiler birlikte degerlendirildiginde siki durusun enflasyon hedeflerine ulasincaya
kadar kararllikla sUrdurilecegini anhyoruz.
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Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekcelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna gére
“Enflasyonun ana edilimi mart ayinda gerilemistir. Aylik temel mal enflasyonunun finansal piyasalardaki
gelismelerin etkisiyle nisan ayinda bir miktar yiikselecegdi, hizmet enflasyonunun ise gérece yatay seyredecegi
éngériilmektedir. Oncii veriler yurt ici talebin ilk ¢eyrekte ivme kaybetmekle birlikte éngériilenin (izerinde
seyrettigini ve enflasyonu dlgdriicii etkisinin azaldigini ima etmektedir. Kiiresel ticarette artan korumaci
edilimlerin kiiresel iktisadi faaliyet, emtia fiyatlari ve sermaye akimlari kanaliyla dezenflasyon siirecine olasi
etkileri yakindan takip edilmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari dezenflasyon slireci
acisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Para politikasindaki kararli durug; yurt igi talepte dengelenme,
Tiirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde dlizelme vasitasi ile dezenflasyon siirecini
gliclendirmektedir. Maliye politikasinin artan esgldimi de bu stirece 6nemli katki saglayacaktir. Enflasyonda
kalici diigtis ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusu stirdirilecektir. Bu dogrultuda, politika
faizi; enflasyon gergeklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri géz énlinde bulundurularak éngériilen dezenflasyon
sdrecinin gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari
enflasyon gériiniimii odakli, ihtiyatli ve toplanti bazli bir yaklasimla belirleyecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici
bir bozulma éngérilmesi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir.”

Ozet olarak, Merkez Bankas! bugiinkii faiz kararinda politika faizini siirpriz sekilde 350 baz puan arttirarak %46
seviyesine yiikseltti. Asimetrik faiz koridoruna devam eden TCMB, bandin genisligini bor¢ verme yoninde 300
baz ve bor¢ alma yoninde 150 baz ile toplam 450 puana gincelledi. Kararin genelinde sahin bir durus,
enflasyonla miicadelede kararli bir séylem gériiyoruz. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakl karar
alinacag! yeniden vurgulanmig, piyasadaki oynakliga izin verilmeyecegdi ima edilmistir. Kiresel piyasalardaki
belirsizlik TCMB dezenflasyon hedeflerini bir stire sekteye ugratabilir. Bu alandaki iyilesmelerin beklentilerin
Uzerinde faiz indirimleri getirebileceginin altini gizmek isteriz. Hem temel politika aracini etkin sekilde kullanan
hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla miicadele konusunda kararli
durusunu sirdirmektedir. Bu kapsamda 2025 yil igerisinde enflasyon ve kiresel piyasalarin seyrine gore yilin
ikinci yarisinda faiz indirimlerine devam edecegini tahmin ediyoruz. Yasanacak arz ya da talep yonli yeni
soklarda politika faizi durusunda yeni guincellemelere gidilebileceginin altini gizmek isteriz.

Grafik 1: Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlan (%)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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