L J) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karari (Nisan 2024) 25 Nisan 2024

Makro: TCMB politika faizini sabit tutarken enflasyonist risklere karsi sikilastirma
yanhligini ortaya koydu

TCMB, nisan ayinda politika faizini beklentilere paralel olarak %50’de sabit tuttu. One ¢ikan mesajlar ve
degerlendirmelerimiz su sekilde:

e “Mart ayinda aylik enflasyonun ana egilimi, devam eden zayiflamaya ragmen éngériilenden yiiksek

gergeklesmistir.”

o Mart ayinda aylik enflasyon Enflasyon Raporu patikasinda dngériilenin (=%2,7) lzerinde %3,16
olarak gergeklesmisti (Makro: Enflasyon egiliminde katilik stiriiyor). Yillik enflasyon da %685 ile
tahmin bandinin Gst sininna (=%69,0) yaklasmisti.

e “Kurul, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de géz éniinde bulundurarak politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon iizerindeki yukari yonlii risklere karsi ihtiyath durusunu
yinelemistir.”

o Bu ifadeyi gelecege doniik olarak “sahin” bir durus olarak degerlendiriyoruz. Metnin ingilizce
cevirisindeki “highly attentive to inflation risks” ifadesi bu durusu daha gii¢lu sekilde yansitiyor.

o Metinde yer alan “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngériilmesi durumunda ise para
politikasidurususikilastirilacaktir.” ifadesi sikilastirma yoniinde adim atilabilecegini destekleyen bir
digerifade.

e “Mart ayinda atilan adimlarin etkisiyle finansal kosullar énemli Gélgiide sikilasnustir. Parasal
sikilastirmanin krediler ve i¢c talep iizerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.”

o Buifadeyi mevcut parasal durusun yeterince siki oldugu ve ilave faiz artisinin bir stire glindemde
olmayacagi seklinde yorumluyoruz. Kararodncesi piyasa katilimcilarinin beklentileri de bu yondeydi
(Makro: Merkez Bankasi’'ndan ilave faiz artisi beklenmiyor).

o OIS (overnight indexed swap) piyasasl ilave faiz artisini fiyatlamiyor (Grafik 1). Vadeli kur
piyasasindaki zimni (implied) faiz oranlari mevcut parasal durusun lira izerindeki deger kaybi
baskisini hafiflettigine isaret ediyor (Grafik 2).

o Yakin dénemde atilan sikilastirici politika adimlarinin ardindan kredilerde kayda deger birivme kaybi
gozleniyor (Grafik 3). Son doért haftalik egilimlere gore, finansal kosullardaki sikilasma kredi
blUylmesini makrohedeflerle uyumlu diizeylereitmeye basladi (Grafik 4).

= Toplam kredi blylimesinin %30’un altinda kaldig bir momentumun, mali durusun da
sikilastinimasi halinde, ikinci yarida i talebi yavaslatmasini bekliyoruz. Politika yapicilar, ilave
sikilastirma ihtiyacini degerlendirebilmek i¢in mevcut 4-haftalik egilimin (%29,4) korunup
korunmayacagini takip edecektir.

e “Kredi biiyiimesi ve mevduat faizinde 6ngériilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarm
mekanizmasi desteklenmeye devam edilecektir.”

o Kredi biyimesi ve mevduat faizlerine yonelik konvansiyonel olmayan araglarin kullanimina devam
edilecegi anlagiliyor. Dolayislyla, sadelesme icin politika faizini arttirmaktansa mevcut parasal durusla
enflasyondaki disis egiliminin baslamasi ve kalici hale gel mesi beklenecek.

e PPK karar metninin ardindan zorunlu karsiliklar hakkindailave bir basin duyurusu yayinlandi.

o KKMveTLmevduatigin tesis edilenZK tutarina TL'ye gegis oranina gore uygulanan nema faiz oranlari
yukariglncellendi. Boylelikle bankalaragisindan TL'ye donlisim hedefleri daha cazip hale getirilmis
oldu.

o Martayindaki 500 bp’lik faizartirrmisonrasinda KKMi¢in tutulanZK’lara 6denen azamifaiz %25'ten
%30’a, TLmevduatigintutulanzZK’lara 6denen azamifaiz %36’dan %40’a glincellendi.
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Grafik 1. Politika Faizi: OIS Egrisi (%)

Grafik 2. Vadeli USD/TRY Zimni Faiz Orani(%)
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Grafik 3. TLKredi Bliylimesi
(4H ort., yiliklandiriimis, %)
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Grafik 4. TL Net KrediKullanimi* (% GSYiH)
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* G2 verisi, TL kredi blylimesinin son 4 haftadaki
momentumunu korumasi halinde net kredi kullaniminin
alacag tahmini degerdir.
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YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“vatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genelyatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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