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KARAR METNi

« Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin ylizde 37'de sabit tutulmasina
karar vermistir. Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini yizde 40'ta, gecelik vadede
bor¢lanma faiz oranini ise ylizde 35,5'te sabit tutmustur.

« Enflasyonun ana egilimi, haziran ayinda sinirli bir miktar gerilemistir. Oncii veriler ana egilimin temmuz ayinda
gecici olarak ylUkselecegini ima etmektedir.

« Jeopolitik gelismeler esliginde artan belirsizlikler neticesinde ener;ji fiyatlar yeniden yiikselme egilimine girmistir.
Yakin déneme iligskin veriler i talepteki zayif seyrin belirginlestigine isaret etmektedir.

« Jeopolitik gelismelerin maliyet kanali, iktisadi faaliyet ve beklenti kanali Gzerinden enflasyon gériinimine etkileri
yakindan takip edilmektedir.

« Fiyat istikran saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari Gzerinden
dezenflasyon sirecini gliclendirecektir.

+ Kurul politika faizine iligskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini géz 6niinde
bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirleyecektir.

« Para politikasi kararlari enflasyon gériinima odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimla alinmaktadir. Enflasyon
gériniminde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu sikilastinlacaktir. Kurul
enflasyon Gzerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyatl durusunu vurgulamistir.

« Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngérilenin digsinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yénetimi araglari etkili
sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

« Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede ylizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullar
saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngérilebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.
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*Sag eksen politika faizini gdstermektedir.
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DEGERLENDiRME

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), piyasa beklentileri ile uyumlu olarak politika faizini %37 seviyesinde sabit
tuttu. Kurul ayrica, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %40, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %35,5
seviyesinde korudu.

Karar metnini inceledigimizde TCMB, siki para politikasina iliskin kararliligmi yinelerken, enflasyon gériniminde
belirgin bir bozulma olmasi durumunda "ilave sikilagtirma" yapilabilecedi yonindeki sahin mesajini korudu. Bununla
birlikte kredi/mevduat piyasalar icin ilave makroihtiyati adimlarin atilabilecegi ve likidite yonetim araglarinin etkili
kullanilacagr yoniindeki vurgularin aynen devam ettigini gézlemliyoruz.

Politika durusu sabit kalmakla birlikte, karar metninin 3. paragrafindaki makroekonomik degerlendirmelerde &nemli
ntans farklar 6ne ¢ikmaktadir. Haziran enflasyonu icin sinirli bir gerileme oldugu kaydedilirken 6nci verilerin Temmuz
ayindaki ana egilimi yukari yonlii yiikseltebilecegine dair bir uyari géze carpmaktadir. Ayrica, ABD / israil ile iran
arasindaki savasin tekrardan alevlenmesi ve bu durumun eneriji fiyatlarini ylikseltmesi “ener;ji fiyatlar yeniden ylikselme
egilimine girmistir” ibaresinin eklenmesine sebep olmustur. TCMB, enflasyon gérinimi Uzerinde iki adet tehlikeye
dikkat cekerken ayni zamanda pozitif bir gelismeyi de karar metnine ekledigini gériiyoruz. ic talepteki zayif seyrin
"belirginlestigine" dikkat ¢cekilerek yavaslamanin derinlestigi vurgulanmistir.

Gelecek déneme iliskin para politikasi patikasinda, Temmuz ayindaki gecici enflasyon artisindan ziyade jeopolitik
risklerin enerji fiyatlarina yansimasinin belirleyici olacagdi kanaatindeyiz. TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi sonuclari 10
Eylul toplantisinda olasi bir indirim ihtimaline isaret ederken, yil sonu politika faizi beklentisi %34,70 seviyesinde
sekillenmektedir.

Bircok enstrimanda gorilen fiyat oynakliklariin bir stire daha devam edecegdi dusiincesi ile mevcut konjonktirde TL
cinsi sabit getirili varliklari 6n planda tutmay srdiriyoruz. Bu sebeple faizli planlar i¢in VES-Bor¢lanma Araglari Fonu,
faizsiz planlar icin ise THK-Kira Sertifikalari Fonu'nu én planda tutmayi sirdarlyoruz. Daha ayrintili fon dagilimi
tavsiyeleri arzu eden katilimcilarimiz risk profiline gére hazirlanmis Temmuz ayr model portfdyliimize asagidaki
karekodu okutarak ulasabilirler.

Temmuz ay1 model portfdye ulasmak icin QR kodunu okutunuz.
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