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Makro: “Sahin indirim” beklentilerinin aksine 300 bp indirimle politika faizi %43,0

TCMB, temmuzda politika faizini 300 baz puan indirerek %43 olarak belirledi. Beklentimiz ve ortalama piyasa
beklentisi faiz indirim stirecinin temkinli ve 6l¢ili bir adimla 250 baz puanla baslayacag yoniindeydi. Gecelik borg
verme ve bor¢ alma faizleri de ayni miktarda azaltilarak sirasiyla %46,0 ve %41,5 olarak belirlendi ve asimetrik
faiz koridorunun genisligi korundu. Toplanti olmayan agustos ayinda ihtiya¢ halinde faiz indirimine gidilmemis
gibi efektif fonlamayi %46 olarak belirleyebilme esnekligi bulunuyor.

Beklenti-Ustlindirim nedeniyle 6nimizdeki toplantilardaki indirimlerin boyutu 6nem kazaniyor. Bu konuda net
bir yonlendirme yapilmazken, enflasyon goériinimi odakl, toplanti bazl ve ihtiyath gidilecegi ifade ediliyor.
Kararin en dnemli mesajini “indirime ragmen sahin iletisim” yerine “beklenti iistii giivercin indirim” seklinde
degerlendiriyoruz. 300 bp’lik indirimin “standart adim blyikligiu” seklinde algilanmasinindniine ge¢meye calissa
da TCMB her iki yonde esnekligini korumak igin ifadeyi muglak birakmayi tercih etmis. Negatif ¢ikti agigini ima
eden ifadelerin metne yeniden girmesi, gectigimiz yil baslatilan faiz indirim siirecindekine benzer bir
gerekgelendirmeye isaret ediyor. Bunu, faizindirimyanhhgina dair 6nemli bir iletisim detayi seklinde okuyoruz.
Ayrica, politika hatasini “gerektiginden siki kalma” yoniinde yapmayi (“erron the upside”) tercih eden sahin bir
iletisimyerine esnek kalma tercihini de gevseme yanliligina dair ikinci 5nemli detay olarak degerlendiriyoruz.

Son donemdeki rezerv ve doviz kuru politikasi ¢ercevesinde sekillenen deger kaybi egilimi yilsonunda %24'e
ulasmayi veya %29’un altinda kalmayi zorlastiriyor. Tahminlerimizde yil sonuigin 43,0 dizeyinde belirledigimiz
S/TL varsayimi tizerindeki riskler agirlk olarak yukari yonli; son tg ayhk egilim yil sonunda 44,5 civarina isaret
ediyor. Enflasyon tahmin hedefinin uzaginda iken politika faizinde asagi yonli siirpriz yapmak yerine tercihin
diger yonde kullanilmasi 6nemli bir sinyal. Rezerv/kur politikasiyla birlikte bunu, daha ylksek enflasyonu bir
miktar tolere eden/edecek bir politika yaklasimi seklinde yorumluyoruz. Ozetle, Temmuz karari, iletisimi ve
politika tercihi okumamiz gercevesinde, gecen ay %30,0’dan %28,5’e giincelledigimiz yil sonu enflasyon
tahminimize ulasiimasi ve enflasyonunaralik ayinda TCMB hedef bandi igerisinde kalmasi zorlasiyor.

One cikan mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:
Karar Metni:

e  “Enflasyonun ana edilimi haziran ayinda yatay seyretmistir. Oncii veriler temmuz ayinda aylk
enflasyonun aya 6zgii unsurlarla gegici olarak artacaginaisaret etmektedir.”

o Hazirandaaylik tiketici enflasyonu %1,37 ile piyasa beklentisinin (aylik %1,5-1,6; yillik =%35,3) bir miktar
altinda gerceklesti. TUIK’in yayinladigi mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gére TUFE aylik fiyat
artist %2,0 ile yatay seyretti. Kendi hesapladigimiz dagilim bazli egilim gostergelerinden medyan ve
budanmis enflasyonoranlar aylik%1,9 ve %2,0 (6nceki %1,9 ve %1,8) ile kismen iyilesti. Gelinen noktada
yilhik enflasyon egiliminin %30’un altinda istikrar kazanmis olmasini parasal durusun uyarlanmasina
imkan taniyan bir gérinti olarakyorumlamistik (Makro: Enflasyon Gelismeleri— Haziran 2025).

Mevcut veriler 1siginda temmuz enflasyonuna dair model tahminlerimizin medyan degeri %2,5 (m.a.
%2,9, yillik %34,1) seviyesinde. Temmuz ayina 6zgl bir kerelik diyebilecegimiz yonetilen fiyat/vergi
etkilerini (dogal gaz fiyat artisi, otomatik maktu OTV ayarlamasi) yaklasik 1 puan olarak hesapliyoruz. Bu
etkiyi ayikladigimizda ana egilim %2’nin altinda kaliyor. Dolayisiyla takip eden aylarda yeniden mayis-
haziran dénemine benzer bir resim gérmemiz mamkin.

o “ikinci-ceyrege—ait Yakin déneme iliskin veriler yurt—ici-talebin—yavasiadigini, talep kosullarnn

dezenflasyonist etkisinin arttigini géstermektedir.”

o lIkincigeyregeiliskin tahmin (backcast) modellerimiz finansal kosullardaki belirgin sikilasmanin etkisiyle,
TCMB dngdriileriyle uyumlu sekilde, ekonomik aktivitede yavaslama sinyali veriyor. ikinciceyrekte yillik
bliyiimenin %4,5 civarinda (ceyrekten ceyrege yataya yakin seyir) olacagini tahmin ediyoruz.

o Faiz artisina gidilen nisan kararinda “negatif ¢ikti agigina” vurgu azaltilmis, haziran kararinda buna
yonelik ifade metinden tamamen ¢ikariimisti. Negatif ¢ikti agigini ima eden ifadelerin metne yeniden
girmesi, gectigimiz yil baslatilan faiz indirim strecindekine benzer bir gerekcelendirmeye isaret ediyor.
Bunu, faizindirimyanliligina dair 6nemli bir iletisim detayi seklinde okuyoruz.
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e “Jeopolitik gelismelerin ve kiiresel ticarette artan korumaciligin dezenflasyon siirecine olasi etkileri
yakindan takip edilmektedir.” ifadesi korundu.

o Hatirlanacagi tizere, TCMB Enflasyon Raporu’'nda 2025 yili ortalama petrol fiyati varsayimini 76,55'dan
65,8%’a glincellemisti. Ancak, haziran ayi igindeki gelismeler neticesinde Brent petrol varil fiyati tekrar
75 S’1asmistl. Sonrasinda jeopolitik risklerin séniimlenmesiyle Brent petrolfiyati 68-70S bandina ¢ekilse
de TCMB 6ngoriilerinden daha ylksek bir gerceklesmeyeisaret ediyor.

o TCMB'nin iki hafta 6nce yayimladigi blog yazisina gore (link) ham petrol fiyatinda %10’luk bir artis
tiketici enflasyonunu bir yilda 0,8 puan artirmakta. Kendi yaptigimiz analizlere gore ise ayni etkiyi 1,2
puan olarak tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda TCMB’nin Mayis enflasyon raporunda 6ngérdigu
dezenflasyon patikasinda petrolfiyatlari kaynakli yukari yonlirisklerin mevcut oldugunu séyleyebiliriz.

o “Maliye politikasinin artan esgiidiimii de bu siirece énemlikatki saglayacaktir.”

o TCMB mali durusun dezenflasyon siirecine katkisina iliskin ifadesini yumusatti. Su ana kadar gelirler
politikasi ve enerji fiyatlarinda koordinasyon giicll olsa da stopaj, akaryakit vergileri ve otomobillerdeki
OTV degisikligi uygulamalarina bakarak tam tesekkiillii bir es giidiimden bahsetmek giic. Enflasyon
egilimiiyilesirken sik araliklarla yapilan yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergiayarlamalari, aylik %2 'nin
altina kalici bir sekilde inmemizi ve enflasyon katihgininkirilmasini engelleyen énemli bir unsur.

o Makro politika 6ncelikleri agisindan en hizh sekilde ¢6ziilmesi gereken sorun enflasyon. Bunu
basarabilmek icin politika bilesimini salt blitce hedefini gézeten "kismi denge" yaklasimiyla degil "genel
denge" perspektifiyle olusturmak gerekiyor.

o Mali durus yilin ilk yarisinda gevsek seyretmeye devam etti. Faiz disi dengenin egilimi ve faiz
o6demelerindeki artis OVP hedeflerinin tutmayacagina isaret ediyor. Bu asamada asil 6nemli olanin,
bltce hedefinden taviz vermek pahasina, dezenflasyonu kademeli degil ivedilikle tesis ederek hem
Uretim hem butce lzerinde biliylk yik olusturan yiksek faiz dengesinden en kisa slirede ¢ikmamiz
gerekliligi oldugunu diistinlyoruz.

e “Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini
g6z Oniinde bulundurarak 6ngériilen dezenflasyonun gerektirdigi sikihgi sadlayacak sekilde
belirleyecektir. Adimlarin biiyiikliigii, enflasyon gériiniimii odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimia
gozden gegirilecektir”

o 300 bp’lik indirimin “standart adim biyukligi” seklinde algilanmasinin dniine gecilmeye ¢alisiimis.
Ancak TCMB her iki ydonde esnekligini korumakigin ifadeyi muglak birakmayi tercih etmis.

o TCMB’nin politika hatasini “gerektiginden sikikalma” yoninde yapmayi(“err on the upside”) tercih eden
sahin bir iletisim yerine esnek kalma tercihini de gevseme yanhhgina dair ikinci Snemli detay olarak
degerlendiriyoruz.
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YASALUYARI: 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 Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hichir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaayla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, vanlacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll 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 maddive 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 Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligli” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhigi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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