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TCMB karari: Politika faizi beklendigi gibi sabit tutuldu

TCMB, ocak ayi Para Politikasi Kurulu karar metninde, piyasa beklentileriyle uyumlu olarak politika faizini sabit
birakti: %9,0. Karar metninde 6ne ¢ikan noktalar:

Kiiresel ekonomik goériinim: TCMB, son dénemdeki veri akisina bagh olarak kiiresel biiyiime goriiniimiine iliskin
tonunu bir miktar daha iyilestirdi. Banka, jeopolitik riskler ve parasal sikilasmanin ekonomik faaliyeti zayiflattigina dair
degerlendirmeyi korurken, agiklanan verilere atifta bulunarak kisa vadede tahmin edilenden daha olumlu bir resim
olustuguna dair degerlendirmeyi metne ekledi. “Resesyon endiselerinin stirdigi” yonindeki ifadenin korunmasi ise
mevcut politika durusunu destekledigi gibi, gerekmesi halinde politika faizinde asagi yonli esnekligin bulundugu sinyalini
de veriyor.

Yurt ici ekonomik aktivite: TCMB, ge¢mis aylardan farkli olarak i¢ talepteki gorece gliglii seyri 6ne ¢ikardi ve son
donemde siklikla atifta bulundugu dis talep kaynakli yavaslamanin i¢ taleple telafi edildigini belirtti. Bu
degerlendirmede kasim ve aralik aylarina ait perakende satis hacim, kartla yapilan harcamalar, vergi geliri gibi 6lciimsel
verilerin yani sira PMI, iYA gibi anket gdstergelerinde yurt ici talep gériiniimiine iliskin iyimserlesen degerlendirmelerin
rol oynadigini diisiinyoruz. Bu dogrultuda, dis talepteki yavaslamanin i¢ talep ve arz kapasitesi tizerindeki etkilerinin
sinirh kaldig1 ifadesi korundu. Banka, giiglenen i¢ tiiketim talebini cari denge uizerindeki diger risklerin (enerji
fiyatlarindaki ylksek seviye ve ana ihracat pazarlarinin resesyona girme olasiligl) yanina eklerken, turizm gelirlerinin
beklentileri asan katkisinin yilin tim aylarina yayildigi vurgusuyla kis donemi igin de iyimser bir resim ¢izmis oldu.

Enflasyon goriinlimii: TCMB, uzun zamandir karar metinlerinde yer verdigi "enflasyonda yasanan ylkseliste, jeopolitik
gelismeler sonucu ortaya ¢ikan enerji maliyet artislarinin gecikmeli ve dolayh etkilerinin, ekonomik temellerden uzak
fiyatlama olusumlarinin, kiiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu giicli negatif arz
soklarinin etkili oldugu"na dair ciimle ile "kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesiyle dezenflasyonist silrecin
baslayacagina" dair climleyi karar metninden g¢ikardi. Bunun yerine, enflasyonun seviyesinde ve ana egiliminde
iyilesmeye dikkat g¢eken giivercin bir ifade kullanildi. Enflasyondaki iyilesmeye isaret eden ifade, mevcut politika
durusuna zemin olusturmasi agisindan 6ntimizdeki aylarda da kullanilmaya devam edecektir. Ancak, son donemdeki
asgari Ucret artisi, gecmis enflasyona endeksli yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari ve gesitli gida Grinlerindeki
ylksek fiyat artislariyla aylik enflasyon yeniden hizlanacagindan, “egilimdeki iyilesmenin" kalciligi konusunda hemfikir
degiliz.

Kredi goriiniimi: TCMB, kredilerin biiylime hizi ve amacina uygun olarak kullanimina iligkin yakin takibin devam
ettigini vurgulamayi surdiirdii. Diger taraftan, "slrdurllebilir fiyat istikrarinin kurumsallasmasi amaciyla tim politika
aracglarinda kalici ve gliclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli politika ¢ercevesi gézden gecirme siirecine
devam ettigine" ve "degerlendirme sirecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari para politikasi
aktarim mekanizmasinin etkinliginin gticlendirilmesi icin kullaniimaya devam edilecegini" ifadeleri Liralasma Stratejisi'ne
yonelik tim unsurlarin uygulanacagi mesajiyla degistirilerek metinden cikarildi. Boylelikle, ge¢miste "Enflasyon
Hedeflemesi" rejimi igin kullanilan ifadenin "Liralagma Stratejisi"ne uyarlanmasiyla yeni politika ¢cergevesinin alti kalin
bir sekilde cizildi.

Para politikasi: TCMB politika faizini %9 oraninda sabit birakirken, arz ve yatirim kapasitesindeki yapisal kazanimlarin
surekliligi icin finansal kosullarin destekleyici konumda olmasinin 6nemine yapilan vurguyu korudu. Diger taraftan,
kiiresel talebe iliskin artan riskler dikkate alinarak mevcut politika faizinin yeterli diizeyde oldugu degerlendirmesi
metinden c¢ikti. Bu degisikligi, ilave faiz indirim(ler)i ihtimalinin yeniden giindeme gelmesi seklinde yorumlamaktansa,
Liralasma Stratejisi ile gizilen gercevenin netlesmesiyle birlikte metinde yapilan sadelestirmelerin bir parcasi olarak
degerlendiriyoruz.

Ozetle, gectigimiz yilin son giiniinde yayinlanan “Liralasma Stratejisi” metni, ¢izdigi yol haritasi ve kullanilacak araglar
itibariyla yeni politika ¢ercevesi olarak tanimli hale getirilmis durumda. Ge¢miste kullanilan “enflasyon hedeflemesi
rejimi tim unsurlariyla kararhilikla uygulanacaktir” ifadesinin ayni sekilde “Liralasma Stratejisi’ne uyarlanmis
olmasiyla, para politikasi cergevesinde kalici bir eksen degisikligi oldugu mesaji yinelenmis oldu.
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YASAL UYARI: 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 Yatirm AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir 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 yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve
surette Akbank TAS ve Ak Yatirim AS$’nin herhangi bir taahhiduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlu 6zel ve/veya tuzel kisiler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel 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 Yatirm A.S ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam
altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirirm AS ve calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim danismanhgi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlig
faaliyeti kapsamindadir; yatirim danismanligi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel
yatirrm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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