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e TCMB, politika faizini 350 baz puan artisla %46, gecelik bor¢glanma faizini
%49'a yuUkseltti. Koridorlari yukseltme beklentimizi gunliuk bultende
vurgulamistik ancak politika tarafta sabit beklentisinin Ustinde gergceklesme
olustu. Detaylarina inecek olursak:

Grafik-1: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)
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e Enflasyon ana egilimi Mart ayinda geriledigi ancak finansal gelismeler
etkisiyle Nisan ayinda yuUkselecegdi gézlemleniyor. Beklenildigi gibi olumsuz
gelisme diyebiliriz.

e Tarifeye vurgu yapildi. Dezenflasyon sureclerine etkisini TCMB'nin izledigi
vurgusunu énemsiyoruz.

e Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari dezenflasyon suUregleri
acisindan risk unsuru olmaya devam edecektir vurgusu toplanti bazinda
aksiyon alinmaya devam edildigi mesajini simgeliyor.

e Para politikasina iliskin metin ayni kaldigini goézlemliyoruz. Bu kismin
guclendirilmesi daha da destekleyebilirdi.

e Enflasyonda bozulma goérullrse para politikasi durusu sikilastirilacak mesaji
tekrardan ben bozulma goérursem faiz artirnrmina giderim moduna doén(se
isaret etmektedir.

e Sterilizasyon ¢alismalarina vurgu bekledigimiz gibi geldi. Likidite yonetimine
iliskin etkin kullanimi sGrdurulecek mesajini da olumlu karsiliyoruz.

Sonug¢ olarak, bu durum yepyeni bir projeksiyon ortami yaratacagi icin enflasyon
raporunda bir artik revizyonun sart oldugunu gésteren, Nisan ve Mayis TUFE'nin
gorece yilik bazda TUFE'yi yukari cekecedini éngéren bir merkez bankasi
gozlemliyoruz. Gelismeler bakimindan riskli varliklar icin kisa vadede negatif olurken
makroekonomik tarafta guc¢liu destekleyici unsur olarak degerlendirilebilir. Bir nevi
globale sézel yuklem anlayisi da oldugunu vurgulamak isteriz. TCMB'nin yilsonu
enflasyon beklentisi Ust bandi kadar reel faiz ortaminin yaratildigini da belirtmis
olalim.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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Grafik-2: TCMB Politika ve TLREF (seviye, toplanti bazinda, %, reel)
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METIN FARKLARI

Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yarde45tenyorde42 Seindintmesine ylizde
42,5'ten ylzde 46’ya ylukseltilmesine karar vermigtir.

Kurul aynica, Merkez Bankasi gecelik vadede borg verme faiz oranini ylizde 46’dan ylizde 49’a, gecelik vadede borglanma faiz
oranini ise yuzde 41'den yuzde 44,5’e yikseltmistir.

Enflasyonun ana egilimi mart ayinda gerilemistir.
Aylik temel mal enflasyonunun finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle nisan ayinda bir miktar ylikselecegi, hizmet
enflasyonunun ise gorece yatay seyredecegi ongorulmektedir.

Oncii veriler yurt igi talebin ilk geyrekte ivme kaybetmekle birlikte 6ngoriilenin Gizerinde seyrettigini ve enflasyonu disiiriicii
etkisinin azaldigini ima etmektedir.

Kuresel ticarette artan korumaci egilimlerin kiiresel iktisadi faaliyet, emtia fiyatlan ve sermaye akimlan kanaliyla
d flasy Urecine olasi etkileri yakindan takip edilmektedir.

Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglan dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Para politikasindaki kararli durug; yurt igi talepte dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde duzelme
vasitasi ile dezenflasyon sirecini guglendirmektedir.
Maliye politikasinin artan eggudumu de bu siirece onemli katk: saglayacaktir.

Enflasyonda kalici digus ve fiyat istikran saglanana kadar siki para politikasi durugu surdurilecektir.
Bu dogrultuda, politika faizi; enflasyon gergeklegsmeleri, ana egilimi ve beklentileri g6z oninde bulundurularak ongorilen
dezenflasyon sirecinin gerektirdigi sikili@ saglayacak gekilde belirlenecektir.

Kurul politika faizine iligkin atilacak adimlan enflasyon gorinimu odakl, ihtiyatli ve toplanti bazli bir yaklagimla belirleyecektir.

Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma ongéril i dur da para politikas: durusu sikilagtinlacaktir.
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Fi | piyasalarda son do de yas gelismel ticesinde p | aktarim mekaniz d kleyen ilave adiml
ivedilikle atitmistir.

Likidite kosullan yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi araglar etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarin parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak,
enflasyonun ana egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede yuzde 5 hedefine ulagtiracak parasal ve finansal kogullan
saglayacak gekilde belirleyecektir.

Bu dogrultuda, tum para politikas: araglan kararlibkla kullanilacaktir.
Kurul, kararlarini ongorilebilir, veri odakl ve geffaf bir cergevede alacaktir.

Para Politikas: Kurulu Toplanti Ozeti bes is giini icinde yayimlanacaktir.
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