Ekonomi Notlari

Ekonomik Arastirmalar Grubu Telefon: +90 212 329 07 51 I NG

Enflasyondaki yiikselisin ve kurda son donemde yasanan baskilarinin ardindan MB,
politika faizini 500 baz puan artirarak %50'ye yiikseltti...

«MB, Mart PPK toplantisinda politika faizini 500 baz puan (bp) asgo  USRAbn
artirarak %50'ye yikseltirken, piyasada agirlikli beklenti, 2000 1‘7|OO 1,876
enflasyon ve kur lzerindeki artan baskilarin ardindan son bir 1500
ayda uygulamaya konan ek niceliksel ve makro ihtiyati 1000
sikilastirma adimlarinin etkisini gérmeyi tercih edecegi 500 176
gérisiine paralel, bir degisim olmayacadi yéniindeydi. 0 f—
Ayrica, MB faiz koridorunu 300 bp’den 600 bp’ye genisletti. 500 Swap Fonlamas Fonlama (Swap B Fonlamas,
Bu degisiklik, gerekirse ek likidite sikilagtirmasiyla fonlama (St(;kc'J/ToRzy/znZlyr' D%sumnﬂl:;r (ggfmsﬁp
maliyetini artirmak i¢cin daha fazla alan saglayacaktr. itibarigle) TRY mlyr, son
Kararin ardindan USD/TRY 32.4 seviyesinin Ustinden 32.0 eckienen)
seviyesinin altina kadar geriledi 48 - - 34

44 L

¢ PPK toplantisi 6ncesinde ekonomik ve finansal gelismelere 40 | I zz
baktigimizda Subat verileri enflasyon gorinimdine iliskin ig - 28
risklerin 6nemli 6lglide arttigini gosterdi. Buna gore, genel 28 | 26
enflasyon egilimi (mevsimsellikten arindiriimis bazda) AA 24 M
%4'in Uzerinde kalarak MB'nin tahminlerinin oldukga i‘; ] ;2)
Uzerinde gerceklesti (MB Ocak hari¢ 1Y24'te aylik ortalama 2 | 18
%3, 3C24'te aylik %2.5 ve son geyrekte aylik %1.5 g 16
éngdriyor). Ayrica son dénemde kur ve rezervler lizerinde T d2iaaiad AL
bir miktar baski olusmasi, TL'deki deger kaybinin ——— Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%)
hizlanmasina ve MB'nin net rezerv pozisyonunda duglse Sepet (50:50 EUR-USD) sag
neden oldu. Bu gergevede banka, son bir ayda parasal
aktarim mekanizmasini giiglendirmek amaciyla bir dizi ek ] ] zz
sikilagtirici  6énlem aldi. Bu hamleler muhtemelen TL 40 :45
kredilerinde keskin bir yavaslamaya ve kredi ve mevduat 5] | 40
faizlerinde 6nemli bir artigi da (son iki haftadaki MB verilerine 28 - - 35
go6re 200-300 bp civarinda) artisi da beraberinde getirecek. i;’ | - 30

eFinansal kosullar sikilagtiran faiz disi giiclii tepkiye ve o ] I zz
MB'nin Mart enflasyon verileri ile makro ihtiyati hamlelerin ilk 8 = ‘ —— 15
etkilerini beklemeyi tercih edecedi degerlendirmelerine g g g g g g g g g g ’g § g g g
ragmen, "enflasyon gériiniimiindeki bozulmaya tepki olarak” ——— MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti (5 Gan Ort)

banka 500bp bir faiz artisi gerceklestirdi. MB,
degerlendirmesinde i) ayhk enflasyon  egiliminin
beklenenden ylksek oldugunu, ii) i¢c talebin direngli
oldugunu ve hizmet enflasyonundaki ataletin, jeopolitik
risklerin ve gida fiyatlarinin enflasyonun ana itici gugleri
olduguna dikkat ¢ekti.

Mevduat (3 ay, 4h-HO, sag)

e Enflasyon gorinimiine iligskin siiregelen risklere paralel,
banka ileriye yonelik ydnlendirmesinde degisiklik yapmadi.
Buna gore, kararli sikilastirma egilimini ortaya koyacak
sekilde, “enflasyon go6riinimiinde belirgin ve kalici bir
bozulmanin  éngérilmesi durumunda para politikasi
durusunun sikilastirilacagini” yeniden teyit etti. Bu durum
enflasyon verilerine bagh olarak ek faiz artinmlarina kapiyi
acik tuttugu anlamina geliyor. Ote yandan faiz koridorundaki
genisleme goz 6niine alindiginda, bankanin baslangigta faiz
koridorunu kullanmay: tercih etmesi ve fonlama maliyetini
Ust banda g¢ekmesi olas! ilk adim olarak 6ne ¢ikiyor. EK
olarak, politika faizinin mevcut seviyesimin ihtiya¢ duyuldugu
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surece korunacagini ve faiz indirimine baglamak igin iki
kriterini tekrarladi: i) aylik enflasyonun ana egiliminde énemli
ve slrekli bir disls ii) enflasyon beklentilerinin MB'nin
tahmin araligina yakinsamasi. Son olarak MB, “kredi
blyumesi ve mevduat faizlerinde Ongérilenin diginda
gelismeler yasanmasi durumunda” ek makro ihtiyati adimlar
atilacag! vurgusunu yineledi.

o Atilan adimlarin ardindan MB, siki parasal durusun i) yurt ici
talebin dengelenmesiyke aylik enflasyonun ana egiliminde
distse, i) TL'de reel degerlenmeye ve iii) enflasyon
beklentilerinde iyilesmeye yol acacagini, bu gercevede
“2024 yihnin ikinci yarisinda enflasyondaki dususun
saglanacagini” o6ngortyor. Enflasyonda bu 06ngori
dogrultusunda bir disis yasanmasinin 2024 sonuna dogru
faiz indirimi donglsiiniin baglamasi ihtimalini destekleyecegi
sdylenebilir.

o Ozetle, ig talebin hala giiglii olmasi, enflasyon beklentilerinin
iyilesmemesi, portféy akimlarindaki ivme kaybi, butce
acigindaki artis  egilimi, kredilerdeki ivmelenme ve
rezervlerdeki dusus nedeniyle temel go6stergelerdeki
gorinim Ocak’tan bu yana kismen daha az olumlu hale
gelmisti. Buna karsilik MB, beklenmedik ve guglu bir faiz
artigi, genis bir dizi makro ihtiyati tedbir ve TL likidite
fazlasinin azaltilmasi gibi 6nemli adimlar atti. Bu hamleler,
bankanin enflasyonla miicadele dnceligine iliskin endiseleri
daha da hafifletmesine, yerlesik ve yabanci yatirimcilarin TL
varliklarina olan giveninin desteklenmesine ve enflasyon
beklentilerindeki bozulmanin kontrol altina alinmasina
o6nemli katki saglayacaktir.
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finansal
durumu veya araglari g6z 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatinm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya talep de degildir. Yatirim
danismanlidi 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 dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve galisanlari bu yayinin
kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi
belirtiimedigi middetce, goris, 6ngoéri veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin
degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gecgen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.'nin 6nceden alinmis agik onayi olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari sakhdir. Bu belgeyi Ureten
tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gézetilmektedir. ING Bank
A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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