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Makro: TCMB’den siirpriz yok, beklentilerle uyumlu faiz indirim siirecine devam

TCMB, politika faizini piyasa beklentileriyle uyumlu olarak %45,0’ten %42,5’e indirdi. Karar metninde politika
durusuna ve genel gergeveye dair belirgin bir degisiklik yapilmadi. Bununla birlikte, “Kurul, karararmt politika
faizine iliskin atilacak adimlari enflasyon gériiniimii odakl, ihtiyath ve toplanti bazl bir yaklasimla elacaktr
belirleyecektir’ cimlesinde vurgunun tiim politika araglarindan yalnizca politika faizine kaydirilmasi, uygun
parasal sikilik derecesinin sadece makroihtiyati araglarla degil, politika faiziyle de saglanacagi mesajini veriyor.
Dolayisiyla, son donemin tartisma glindemindeki “politika araglarinin ters yénde hareket etmesi (politika faizi
indirilirken makroihtiyati sikilastirma yapilmasi) bir ¢eliski mi?” sorusuna yanit verilmis oluyor. Diger bir ifadeyle,
destekleyici araglar veri iken, politika faiziyle de yeterli parasal sikiigin (adim kiiculterek veya pas gegilerek) tesis
edilecegi taahhut ediliyor.

Subat enflasyon verisinin ve bekledigimiz dezenflasyon patikasinin ima ettigi ana egilimin yilin ikinci geyregindeki
iki toplantida da 250 baz puanlik indirime alan agtigina dair gegmis degerlendirmemizi koruyoruz. Diger taraftan,
yakin zamanda alinan ilave makroihtiyati tedbirlere ragmen, mevcut kredi biyiime egiliminin 2025 yili icin TCMB
dngoriilerinden (%2,5) daha kuvvetli (>%4,0) bir GSYiH biyiimesine isaret ettigini disiiniiyoruz. Bu nedenle,
temmuz ayindan itibaren TCMB’nin adimlarini kiiglltebilecegini ve gelismeleri izleyerek ilave makroihtiyati
stkilastirma adimlari atabilecegini degerlendiriyoruz.

One cikan diger mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:

o “Enflasyonun ana egilimi ocak ayindaki artis sonrasinda subat ayinda gerilemistir. Bu dénemde temel mal
enflasyonu gérece diisiik seyrini korurken, hizmet enflasyonu ocak ayina 6zgii artisin ardindan
yavaslamigstir.”

o Hatirlanacag tzere, tiiketici enflasyonu subat ayinda aylk %2,27, yillik %39,05 ile beklentilerin (aylik
%3,0; yillik %40,0) altinda gergeklesmisti.

o Subat ayinda hizmet enflasyonu aylik enflasyonundaki iyilesmede saglik hizmetlerinde muayene katki
paylarinin geri alinmasinin énemli katkisi oldu. Bu etkiyi disladigimizda hizmetlerde gli¢li artisin devam
ettigini duisiinliyoruz (Makro: Enflasyon Gelismeleri — Subat 2025). Basta kira olmak lizere hizmetler,
enflasyondaki dislistin hizli olmasini engelleyen unsur olmaya devam ediyor.

o “Yurt i¢i tedebin talep dordiincii ceyrekte 6ngdriilenin iizerinde olmakla birlikte, enflasyondaki diisiisii

destekleyici seviyelerde bwlundugunu—géstermektedir seyretmistir. Oncii veriler bu _destekleyici
goriiniimiin yilin ilk ceyredinde de siirdiigiinii ima etmektedir. Para politikasi durusunun kredi ve mevduat

piyasalari ile i¢ talep iizerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.”

o GSYiH, 2024 yili son ¢eyreginde yillik %3,0 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak
ceyreklik %1,7 artis kaydetmisti. TCMB’nin Enflasyon Raporu’nda yer alan ¢ikti agigi tahmini ise son
ceyrekte yatay seyretmekteydi. Bir baska deyisle son ceyrekteki ¢eyreklik biylmenin potansiyel
civarinda gerceklesecegi (=%1,2) varsayiliyordu.

o lssizligin oldukca disiik, sektdrel ayrismalarin belirgin oldugu mevcut konjonktiirde, cikti aciginin
diizeyine dair ¢ikarim yapabilmenin kolay olmadigini disinidyoruz. Mal/hizmet, kredi ve isgici
piyasalarindan gelen bilgileri toplulastirarak olusturdugumuz ¢ikti agig1 gostergesi, talep kosullarinin
dezenflasyonist diizeylerde olmayabilecegine isaret ediyor (Makro: GSYiH Gelismeleri — 2024C4).

o Bununla birlikte TCMB kredi ve i¢ talep kosullarini yakindan takip edecegini belirleterek faiz
indirimlerinde temkini elden birakmayacagi mesajini veriyor.

o Subat ayinda kredilerde gozlenen belirgin ivmelenme bliylimeyi destekliyor. Gegen yila gére sinirli bir
toparlanma 6ngorilen dis talep kosullarini veri alirsak, nakit bazli biitce dengesinde belirgin bir iyilesme
olmaz ise mevcut kredi itisiyle 2025 blyliimesinin OVP hedefinin (%4,0) olduk¢a Uzerine gikabilecegini
degerlendiriyoruz. TCMB Enflasyon Raporu gikti agigl patikasina gére %24 oranindaki yil sonu enflasyon
tahmini ise %2,5 civarinda ilimli, potansiyel-alti bir bliyiimeyle uyumlu goriniyor (Makro: 2025-|
Enflasyon Raporu).
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e Politika durusuna dair asagidaki ifadelerde bir degisiklik olmadi.

o “Para politikasindaki kararl durus; yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile dezenflasyon siirecini gliclendirmektedir.”

o “Maliye politikasinin artan esglidiimii de bu siirece énemli katki saglayacaktir.”

o “Enflasyonda kalici diisiis ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusu siirdiiriilecektir. Bu
dogrultuda, politika faizi; enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri g6z éniinde
bulundurularak éngériilen dezenflasyon siirecinin gerektirdidgi sikiligi saglayacak sekilde belirlenecektir.”

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

e  “Son dénem kredi biiyiimesi gelismeleri géz éniinde bulundurularak, makro finansal istikrari korumak ve
stki parasal durusu desteklemek amaciyla ek adimlar atilmigtir.”

o 1 Mart 2025 tarihindeki duyuruyla (link) TCMB, yabanci para kredilerdeki gelismeleri dikkate alarak siki
parasal durusu desteklemek amaciyla kredi bliyimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda asagidaki
degisiklikleri yapmisti. Buna gore yabanci para krediler igin aylik %1 olan buyime siniri %0,5e
dusdralirken, yabanci para kredi bilylime sinirindan istisna tutulan kredilerin kapsami daraltiimigti.

e ‘“likidite kosullari yakindan izleneecek izlenmeye ve sterilizasyon araglari ek—tedbirlerle etkili sekilde
kullanilmaya devam edilecektir.”

o TCMB likiditeye yonelik olarak en son 24 Ocak tarihinden itibaren 4 haftalik depo alim ihaleleri
diizenlemeye baglamisti. Yakin zamanda sterilizasyonun giglendirilmesine yonelik ilave adim
atilmayacagi anlasiliyor.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi 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 ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz 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 higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel 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 ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli 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 hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirnm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinrm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi 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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