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TCMB: Enflasyonu diistirmek icin ne gerekiyorsa yapilacak.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yilin 2. Enflasyon Raporuyla birlikte;

e 2024 yilsonu enflasyon tahminini %36'dan (tahmin araligi: %30-42) %38'e (tahmin
arahgi: %34-42) yikseltirken,

e 2025 yilsonu enflasyon tahminini %14 (%7-21) ve

e 2026 yilsonu enflasyon tahminini %9 olarak korudu.

e Orta vadede enflasyonun %S5 seviyesinde istikrar kazanacagdi hedefi de yinelendi.

Nisan ay1 TCMB Piyasa Katilimcilarn Anketine gére piyasadaki 2024 ve 2025 sonu beklentileri
sirasiyla %44,2 ve %26,3 seviyelerinde. Dolayisiyla, 2024 yilsonu igin yapilan yukar yonla
revize TCMB ara hedefi konumundaki yilsonu tahminini daha gergekgi seviyelere getirse de
halen bir miktar iyimser gérlinmekte. S6z konusu revizenin blylk 6lcide yilin ilk 4 ayinda
enflasyonun beklenenden daha yliksek seyretmesinden kaynaklandidi ve ilave sikilastirma
yapilsa dahi séz konusu sapmanin yilsonuna kadar geri alinmasinin olduk¢a zor oldugu
vurgulandi. Ayrica, 2024 yilsonu tahminlerinin yilin geri kalaninda asgari Ucrette artis
yapilmayacadi varsayimiyla yapildigini da not edelim. Diger taraftan, enflasyonda kalici
bozulmaya “kesinlikle” izin verilmeyecedi ve enflasyonu, belirlenen ara hedeflerle uyumlu
olacak sekilde diuslirmek icin ne gerekiyorsa yapilmaya devam edilecedi vurgulari da éne
ciktl. 2024 sonu tahmin orta noktasinda yapilan yukari yonli revizeye karsin tahmin aralii
Ust bandinin sabit tutulmus olmasinin, kararllik vurgusu acisindan dikkat ¢ekici ve yerinde
oldugunu degerlendirmekteyiz. Ayrica, gerek sunum sirasinda gerekse de soru & cevap
boéliminde verilen yanitlardan ilerleyen sirecte intiyag duyulmasi hélinde dogrudan politika
faiziyle ayarlama yapilabilecedi mesajinin da net ve acik bicimde verildigini (Mart'ta faiz
koridorunda yapilan degisikligin teknik ayarlama oldugu ve yakin dénemde koridorda bir
degdisiklik beklenmedigi belirtildi) not edelim.

Haziran ayi basinda yayinlanacak olan Mayis TUFE'nin yillik bazda %75-76 civarinda zirveyi
test etmesiyle, yaklasik son 1 yildir gecgis dénemi olarak tanimlanan sirecin vyerini
dezenflasyon slrecine birakacadi ifade edildi. Mayis'ta aylik enflasyonun %3 seviyesine
gerileyebilecedi, 3C ve 4C dénemi igin bir énceki raporda kurulan iletisim ile benzer sekilde
aylik ortalama enflasyonun %?2,5'in altinda ve %1,5'e yakin olabilecedi belirtildi.

Soru & Cevap boélimiinin, her turda 3 soru alip topluca yanit vermek yerine tek soru ve
dogrudan cevap seklinde gerceklestiriimesi iletisim politikasi acisindan olumlu bir adim
olarak dederlendirilebilir. TL likiditede kalici artis olusturacagi dederlendirilen durumlarda
zorunlu karsiliklarin, gegici artislara yénelik olarak ise depo ihalelerinin devam edebilecegi
belirtildi. Ayrica, likiditenin enflasyon hedefleri acisindan risk teskil etmeyecek sekilde
yonetilmesinin hedeflendidi vurgulandi. Piyasa kosullari elverdikge rezervlerdeki artisin
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stirecedi, sistemin fonlama ihtiyacinin temel olarak Acik Piyasa islemleri (API) kanalyla
saglanmasinin arzulandidi ancak piyasa kosullarina gére swap fonlama ya da sterilizasyon
adimlarinin éne cikabilecegi de belirtildi. Mevcut kur korumali mevduat (KKM) stokunun
yaklasik %90-95'inin doéviz dénlsimli olarak acilan hesaplardan olusturdudu bilgisi de
paylasildi. Swap kisitlarinin gevsetilmesine yénelik olarak, konunun BDDK'nin tasarrufunda
oldudu, gorus istendigi takdirde TCMB'nin konuya dair degerlendirmelerini kuruma iletecedi
de ifade edildi.

Ozetle, TCMB'nin mevcut gerceklesmeler dogrultusunda 2024 yilsonu tahmininde yaptidi
yukari yonli revizenin, piyasa tahminleriyle aradaki fark azaltsa da bir miktar iyimser
kaldigini degerlendiriyoruz. Ancak, bu revizeye karsin tahmin aralig Gst bandinin sabit
tutulmasi ve toplanti boyunca enflasyonu dislirmek icin ne gerekiyorsa yapilacaginin
defaatle vurgulanmasini yerinde buldugumuzu da not etmekte fayda bulunmakta. TCMB
tahmin aralidi Gst bandina yakin seviyedeki 2024 yilsonu enflasyon tahminimizi %42,2 olarak
korumay! sirdirmekteyiz. Oniimuizdeki stirecte ic talebin seyri, asgari ticrete zam yapilip
yapilmayacadi, gida (6zellikle yaz doneminde) ve eneriji fiyatlarinin seyri ile elektrik-dogalgaz
gibi yonetilen/yénlendirilen fiyatlarda zam goérilip goérilmeyecedi yilsonu tahminimiz
Uzerindeki baslica risk unsurlari olarak not edilebilir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincl kisilere agiklanamaoz
ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi,
kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olaraok herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lGtfen mesaji sisteminizden siliniz
ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdidi bilgilerin dogrulugu,
guncellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Dederler A.S.
tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Dederler A.S." tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile her tarli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari
ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceridinde yer alan cesitli bilgi ve
gobrislere dayanilarak yapilacak ileriye déntk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulomoz. Mesajin iceriginden, iletilmesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatirim Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri

ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudar Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhat Kaya Mudar serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol GlUrecan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurltk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 O1 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bodrum +90 (252) 999 14 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
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