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TCMB, Politika Faizi ve Koridorun Alt-Ust Bantlarini Yine Sabit Birakti!

Yurt ici tarafta dikkatlerin gevrildigi TCMB/PPK(Para Politikasi Kurulu) kararlari bugiin agiklandi. Mansette yer alan Politika Faizi(1
Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani), 12 Mart toplantisinda oldugu gibi yiizde 37,00 seviyesinde sabit birakildi. TCMB ayrica,
Marjinal Fonlama Faizi(Gecelik Bor¢ Verme Faizi)'ni ylizde 40,00 ve Gecelik Bor¢ Alma Faizini de yiizde 35,50 oranlarinda aynen
korudu.

» Karar metnindeki ifadeleri inceledigimizde ise;

* Mart ve Nisan ayinin enflasyon rakamlarina iliskin; “Enflasyonun ana egilimi mart ayinda gerilemistir. Oncii veriler ana
egilimin nisan ayinda bir miktar yiikselecegine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismeler esligindeki belirsizlikler neticesinde
enerji fiyatlarinda yiiksek seyir ve belirgin oynaklik gézlenmektedir.” ifadesine yer verilirken, devam eden cliimle; “S6z
konusu vastearp gelnsmeler ile yurt ici enerjl flyatlarlnm mallyet kanall ve iktisadi faallyet lizerinden enflasyon gorunumune

ted-brder—almnmgw etkllerl yaklndan taklp edllmektedlr Jeepelmk—gehgrmeleﬂ-n—malwet—kanah—ve Gostergeler |kt|sad|

faaliyette &izerinden yavaglamaya isaret ederken, yakin dénemdeki gelismelerin enflasyon goriinimine etkileri yakindan
takip edilmektedir lizerindeki olasi ikincil etkileri 6nem tasiyacaktir.” seklinde degistirilmistir.

= Bir sonraki paragrafta yer alan metinde; “Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu; talep kur ve
beklenti kanallari Gizerinden dezenflasyon siirecini gliglendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini g6z énlinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun
gerektirdigi sikihgl saglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon goriinimi odakl, toplanti bazli ve
ihtiyath bir yaklasimla alinmaktadir. Son dénem gelismelerin de etkisiyle, enflasyon goértiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma
olmasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir.” seklinde biyilk oranda sabit birakilmis, paragrafin sonuna ise:
“Kurul enflasyon tzerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyatli durusunu vurgulamistir.” ciimlesi eklenmistir.

= Yine, sonraki paragrafta yer alan; ‘Kredi ve mevduat piyasalarinda éngorilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal
aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi
araclari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.” seklindeki ifade ise aynen korunmustur.

= Sonug paragrafi da; “Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede ylizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari
saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini éngorilebilir, veri odakli ve seffaf bir ¢ercevede alacaktir.” seklinde
degisiklige ugramadan metinde yer bulmus durumda.
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Yorumumuz:

v" Ocak ve Subat aylarinda, mevsimsellik kaynakli(gida fiyatlarinda arz sorunlari, bazi sektorlerde fiyatlandirma etkisi) yiksek
gelen enflasyon rakamlari, 28 Subat’ta ABD/israil ve iran arasinda patlak veren savasin enflasyon {zerindeki muhtemel
yansimalari ile birlikte 12 Mart’taki toplantida faizlerin sabit birakilmasina neden olmustu. Son toplantidan bu yana gecen 40
giine yakin siirecte, 15 glinlik ateskes karari haricinde Orta Dogu’daki risklere dair ¢ok da farkl bir durum ortaya ¢ikmadi. Keza,
Mart ayini 100 Dolarin (izerinde kapatan gosterge petrol fiyatlari, su siralarda 100 Dolarin sinirli altinda seyrettigi igin
‘enflasyon gériinimu agisindan jeopolitik risklerin etkileri bliylik oranda devam etmekte’ dersek ¢ok da yanilmamis oluruz. Tim
bu gelismelerle birlikte bugiinkii toplantida her hangi bir faiz indirimi beklenmedigi gibi, olasi faiz artirimlari da tartismalarin
odagindayd..

v' Bugiinkii karar metinde yer alan ifadelerin biiyiik oranda korunmasi, TCMB yetkililerinin savasin etkilerinin bundan sonrasinda
sinirh olacagini dislindlGgl izlenimini bize vermektedir. Ancak, savasin bugin bitmesi senaryosunda bile; savas sonrasindaki
doneme iliskin bazi risklerin(tedarik zincirlerindeki kiriiganhgin gecikmeli etkileri ve Arap Korfezi'nde savas esnasinda zarar
goren rafinerilerin eski haline donmesinin zaman alacagi) varligini géz ardi etmiyoruz. Dolayisiyla, Nisan enflasyonu igin
bekledigimiz ylzde 3,02 oranindaki artigsin yani sira, senenin geri kalani icin TCMB’nin basta eneriji fiyatlarinin enflasyona
etkisine yonelik tahminlemesindeki sapmayla birlikte; yil sonu enflasyon oranimizi yiizde 27,00 civarinda konumlandiriyoruz. Bu
minvalde, TCMB’nin sene sonundaki politika faizinin ylizde 33,00-33,50 civarinda olabilecegini 6ngoriyoruz.

v’ Sonug olarak; Her ne kadar faiz oranlarinin sabit birakiimasi ve TCMB’nin daha énce fonlama kanalini gecelik bor¢ verme
faizine gekmesi bir siki durusa isaret etse de, sene sonuna kadarki siiregte enflasyonda tizerinde olusabilecek yeni bozulmalarin
TCMB'nin faiz indirimini geciktirmesini(en erken Temmuz ayinda bir faiz indirimi olabilecegini disinmekteyiz) bilylk ihtimal
olarak 6ngoriiyoruz.
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ACIKLAMALAR

v Metinde vyesil renkte yazilan ifadeler yeni eklenenleri gdsterirken, kirrzi—~ve—isti—ciziti-olarak yazilan kisim ise
metinden cikartilan ifadeleri gostermektedir.

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirnrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

