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Nisan toplantisinda MB beklendigi gibi politika faizini degistirmezken, degerlendirme
notundaki gerektiginde ek sikilagtirma yapilabileceg@i vurgusunu birakti...
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¢ Nisan faiz karari toplantisinda MB temel politika araci olan 8 r 185
haftallk repo faizini beklentilere paralel sekilde ;z 160
degismeden %24’te birakti. Uzun slreden beri politika 19 iz
uygulamasina yonelik olarak 1) enflasyon gériniminde 16 ._, o5
belirgin bir iyilesme gbzlenene kadar siki durusun 13 L e
korunacagi 2) enflasyon gelismelerine paralel olarak L e
gerektiginde ek sikilastirma yapilabilecegi vurgularini 6ne SRFFSERSEEERSGEERIRARRY
cikaran banka, kurdaki son zayiflama egilimi ve buna TR OT:pI:mOFO:l;:S:; TTeEeeT
bagli olarak artan enflasyon risklerinin de etkisiyle daha e o ecetlRepo Gran
sert bir tavir takinacagi beklentilerine ragmen, faiz karari _ée”c":lfz'g;fsf\’/‘;fx'
notunda ek sikilastirmaya referans vermedi. — Geg Likidite Penceresi Orani

eMakro belirsizliklerin siirdiglii ve secimler sonrasinda 12‘;;":
surecin heniiz sonlanmamasiyla politik gelismelere devam 80% -
eden duyarhlk dikkate alindiginda MB’nin bu karari daha 70% -
az siki bir politika durusu benimseyeceginin vel/veya zzf‘
beklenenden 6nce bir faiz indirimine gidecebileceginin 40% -
isaret olarak algilandi. Mart ayinda vyillik enflasyon 30% 1
degismez ve cekirdek enflasyon asagi egilimini korurken igj
MB gida fiyatlar ve ithal girdi maliyetlerindeki artislar ile 0% -
enflasyon beklentilerindeki bozulmay: fiyat istikrarina dair
temel riskler olarak one cikardi. Oniimiizdeki dénemde = Gecelik Forlama GegLikidite
ozellikle hizmetler tarafinda direngli seyreden enflasyon ve S HofalicRepo fac T M A fonlame tellet
kur geciskenligi riski gibi faktérlerin goérinim (zerinde 2 - 6
belirleyici olacagini, ancak i¢ talepteki zayifligin ve olumlu 24 - L 71
baz etkisinin yillik rakami asagdi ¢ekecegini disunuyoruz. 22 o L 6.6
Yine de, enflasyonist risklerin yeniden belirginlestigi 201 - 61
ortamda MB’nin bu degisikliginin ardindan piyasada sert 12 - 56
bir reaksiyon gozlendi ve Dolar/TL 5.90 civarindan hizla 1% 4 F 51
5.98'e kadar ulagtiktan sonra 5.95 civarina geldi. Ote 12 - i
yandan, Nisan notunda bankanin parasal durugun 10 1 rat
enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde 8 36
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tutacak sekilde belirlenecegi  vurgusunu eklemesi
enflasyondaki seyre bagdh olarak olasi bir parasal
sikilagtirmanin  da  ihtimal  dahilinde olabilecegini
disutndirtyor. S6zkonusu revizyon diginda degerlendirme
notu Mart'a gére Onemli degisiklik gdstermedi. Bu
cercevede MB ekonomide dengelenme egiliminin
korundugu, dis talebin nispeten gugli kaldigi, cari agiktaki
iyilesmenin sirecegdi degerlendirmelerini dne ¢ikardi.

MB'nin Agirlikli Fonlama Malliyeti
Sepet (50:50 EUR:USD) sag

e Sonug olarak, MB Nisan’da politika faizini degistirmese de
beklenmedik sekilde polittka uygulamasina dair ek
sikilagtirma vurgusunu birakti. Ancak, kurda son dénemde
dikkat c¢eken kirilganlik, dis finansman ihtiyacinin cari
dengedeki toparlanmaya ragmen yiksek kalmaya devam
etmesi ve halen yuksek seyreden cekirdek ve hizmetler
enflasyonunun da g0sterdigi Uzere agirhgini koruyan
enflasyonist riskler dikkate alindiginda bu yilin ilk yarisinda
MB’nin bir faiz indirimi yapmayacagini dusuniyoruz. TL'nin
performansina bagli olarak ikinci yarida, muhtemelen son
seyrekte ilimh bir indirim streci giindeme gelebilir.
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari, finansal
durumu veya araclari géz éniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya talep de dedgildir. Yatirim
danismanhgr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dodurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici
olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING
Bank A.S. ve calisanlari bu yaymin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya baglantih zararin
sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetce, goris, 6ngori veya tahminler belgenin yayimlanma
tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisittanmis olabilir; eline bu yayin gecgen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin 6nceden alinmis acgik onayl olmaksizin hig
kimse tarafindan hicbir gerekceyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi treten
tizel kisi (ING Bank A.$.), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gozetilmektedir. ING Bank A.S. Tiirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, Istanbul).
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