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Politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi) %50,00 seviyesinde sabit birakildi. TCMB FEaizleri

Bazi ekonomistlerin/kurumlarin artis yonunde tahminleri bulunsa da o
konsensis ve bizim tahminimiz politika faizinin sabit tutulacadi yoniindeydi.

1 Haftalik Repo (Politika Faizi)
== == Gecelik Borg Alma (Alt Bant)

TCMB, kararin gerekcesi gegen ay atilan adimlarin finansal kosullari 50 { L R oremrey - BanY
sikilagtirmasi ve politika durusundaki sikiigin gecikmeli etkilerini isaret etti. 0 IR Bore Vemme
Diger taraftan, gelecege yonelik so6zlli yonlendirmede 6nemli bir degisiklik

yapmayarak; hem enflasyonda kalici ve belirgin bozulma olmasi durumunda 01
faiz artisi icin kapiy! acik tutmayi sirdirdi hem de (1) olasi faiz indirim \
dongustu i¢in aylik enflasyonda belirgin ve kalici bir diislis saglanmasi ve (2)
enflasyon beklentilerinin 6ngérulen tahmin araligina yakinsamasi kosullarinin 10
gerceklesmesi gerektigi yonindeki iletisimini korudu. Ayrica, kararin hemen
arkasindan yapilan duyuru ile zorunlu karsiliklara yénelik bankalara 6denen
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faiz oranlarinda artirrma gitti. Buna gére, KKM igin tesis edilen ZK’ya yenileme SEESSEES2E88¢588258 8¢

ve TL’ye gegis orani seviyesine gore uygulanan faiz orani tavaninin, politika
faiz oraninin %60’1 (yillik %30 — énceki: %25), TL mevduat igin tesis edilmesi
gereken ZK’ya TL'ye gegis orani tavaninin, politika faiz oraninin %80’i (yillik
%40 — 6nceki: %36) olarak belirlenmesine karar verildigini duyurdu.
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Secilmis Enflasyon Gostergeleri & AO

Sikilagsmanin gecikmeli etkileriyle i¢ talebin dengelenmesi beklenmekte. 166%
Metinde, enflasyonun ana egilimindeki yavaslamaya kargin, 6ngorilenin 146%
Uzerindeki seyrin devam ettigi vurgulandi. Hizmet enflasyonundaki ylksek 126%
seyir ve katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida fiyatlan 106%
enflasyonist riskleri canli tutan unsurlar olarak isaret edildi. Yurtici talepteki 86%
direncin surdiglne dikkat ¢ekildi. Gegen ay atilan adimlarin finansal kosullari 66% //
sikilastirdidi, bunun krediler ve i¢ talep Gzerindeki etkilerinin yakindan izlendigi 46% ‘/_/\_\___\/‘ =
belirtildi. “Kurul, parasal sikilastirmanin gecikmeli_etkilerini de géz 6niinde 26% = —— /\
bulundurarak politika faizinin sabit tutulmasina karar vermekle birlikte, 6% J;—:‘%g:?l': R A O o
enflasyon lizerindeki yukari yonlii risklere karsi ihtiyatll durusunu yinelemistir.” b Es 8o cs SoEsSUocEs SoES e
metne eklenen en dikkat cekici ifade oldu. Dezenflasyonun yilin ikinci zgugd=zpuszpUszgUszEUs

yarisinda tesis edilecegi, kredi blyimesi ve mevduat faizinde éngériilenin —TUFE ——Beklenen TOFE ——AOFF —— Gekirdek TUFE - UFE
disinda gelismeler olmasi durumunda makroihtiyati tedbirlerin sikilastiriimaya
devam edecegi, gerektiginde sterilizasyon araglarinin etkin sekilde

kullanilmaya devam edecegi mesajlari korundu. Ortalama Ayhk TUFE Gergeklesmeleri

%4.5

Aylik enflasyonun seyri ve i¢ talebin ivmesi politika durusu acisindan
kritik onem arz etmekte. Ozetle, TCMB, Haziran 2023-Ocak 2024  **°]
dénemindeki sikilasma doéngusinin ile gecen ay gerceklestirdigi sirpriz ve %35 1
guclu ilave sikilasma adimlarinin birikimli ve gecikmeli etkilerini isaret ederek %30 { g
politika faizini sabit tuttu. Yerel segcim 6ncesinde 6ne c¢ekilen talep etkisiyle %25 |
gucli  seyreden iktisadi faaliyetin  Onumizdeki siregte yavaslayip w0 |
yavagslamayacagi ve aylik enflasyonun ana egiliminde iyilesme olup wis |
olmayacag! para politikasi durusunun seyri agisindan kritik belirleyiciler olmay '

surdirecek. Gerekmesi durumunda ilave sikilagsma icin kapi agik tutulmaya
devam etmesi olumlu. Bir 6nceki toplantidan bu yana kredi ve mevduat
faizlerinde gdzlenen artisa ek olarak; gerek API (21 Mart: 224,2 milyar TL, 24
Nisan: 58,3 milyar TL) gerekse de Swap (21 Mart 58,5 milyar dolar, 24 Nisan:

43,4 milyar dolar) kanaliyla saglanan TL fonlamanin énemli élglide azaldigini TCMB Aylik Tahmin Patikasi & TUFE

da not edelim. Bu gérinim altinda, énumuzdeki surecte para politikasini = so
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destekleyici yonde atilacak maliye politikasi adimlarinin arttigi séylenebilir.  7.0{ #2223 S

Kararin hemen ardindan acgiklanan ZK’lara édenen faiz oranlarina yonelik 6.0 mevsimselikten

adimin; KKM’den TL mevduata gecis ile dogrudan TL Mevduata yénelik so - e asyonin mevsimselliien

bankalarca verilen faiz oranlarindaki farklilasmayi azaltma ve/veya KKM'den 4 | ortalama: <34 oraiama ik

ziyade dogrudan TL mevduat acilisini 6zendirmeyi amagladigini s | Y oras yiin son

degerlendirmekteyiz. Oniimiizdeki siirecte politika faizi sabit kalsa da aylk TL 50 | — vl

mevduat getirisinin, aylik enflasyon egilimi ve kur degisimi Uzerinde ;|

gerceklesmesinin amaglandigl yonindeki gérisuimizu koruyoruz. Bir sonraki 4,

PPK toplantisi 23 Mayis’ta gergeklestirilecek olup; TCMB, yilin 2. Enflasyon § § g § i N § I 3 3 i

Raporunu 9 Mayis'ta basin toplantisi ile tanitacak. § 2 &8 £ 2 § 5 % & & & 3
Gergeklesme ====TCMB Aylik Tahmin Dénem Ortalamasi

Al
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Yasar Fatih Karahan (Baskan), Osman Cevdet Akgcay, Elif Haykir Hobikoglu, Hatice Karahan, Fatma Ozkul.

Para Politikasi Kurulu (Kurul) politika faizi oIan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yuzde 45—t-en—yu-z-d-e

e#amaa4e+ya&ta——%+%09—baz—p&an#eb+#maﬁﬂ4e—bemlemqqes+ne50 duzevlnde sablt tutulmasma karar

vermistir.

SubatMart ayinda aylik enflasyonun ana egilimi, hizmet—enflasyeonu—6nciliginde;devam eden

zayiflamaya ragmen oOngorilenden vyuksek gergeklesmistir. Tiketim mali ve altin ithalat
yavastayarakithalatindaki seyir cari dengedeki iyilesmeye katki verirken, yakin déneme iliskin diger
gostergeler yurt ici talepte dirench-seyrindirencin stirdiigiine isaret etmektedir. Hizmet enflasyonundaki
yuksek seyir ve katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida fiyatlari enflasyen
baskiarmienflasyonist baskilari canh tutmaktadir. Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislarinin 6ngoriler ile uyumunu ve-teretartislarnin-enflasyen-tizerindeki-etkilerini-yakindan takip

etmektedir.

vermisti-Mart _ayinda atilan _adimlarin_etkisiyle finansal kosullar énemli 6lciide sikilasmistir. Parasal

sikilastirmanin _krediler ve ic talep Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Kurul, parasal
sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de g6z éninde bulundurarak politika faizinin sabit tutulmasina karar
vermekle birlikte, enflasyon Uzerindeki yukari yonla risklere karsi ihtiyatli durusunu yinelemistir. Ayhk
enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon beklentileri dngorilen
tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu surdirulecektir. Enflasyonda belirgin ve
kalici bir bozulma 6ngdériilmesi durumunda ise para politikasi durusu sikilastirilacaktir. Para politikasindaki
kararh durus; yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde
dizelme vasitasiile aylik enflasyonun ana egilimini dislirecek ve dezenflasyon 2024 yilinin ikinci yarisinda
tesis edilecektir.

Kurul, makroihtiyati politikalari piyasa mekanizmasinin islevselligini ve makro finansal istikrari koruyacak

nitelikte uygulamayi sirdirmektedir. Bu ¢ercevede, ay-icinde—yapHan-dizenlemelerlefinansal-kosullar
stkiastirmis—para—politikas—aktarmi—desteklenmisti—Kredikredi buylimesi ve mevduat faizinde

ongorilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi desteklenmeye devam
edilecektir. Likidite gelismeleri yakindan takip edilerek, gerektiginde sterilizasyon araglarinin etkin sekilde
kullanilmasi stirdurilecektir.

Kurul, politika kararlarini parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonun ana
egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede ylizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari
saglayacak sekilde belirleyecektir.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gostergeler yakindan takip edilecek ve Kurul, fiyat istikrari
temel amaci dogrultusunda elindeki tiim araglari kararlilikla kullanacaktir.

Kurul, kararlarini 6ngorulebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma Ozeldir ve gizlidir. Higbir sekilde UGglncl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici 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 iceriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donlk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

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

Arastirma Bolimii

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

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlak +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bodrum +90 (252) 999 14 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Denizli +90 (258) 999 19 75
izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 43146 71
Ulus +90 (212) 263 00 24
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