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Makro: TCMB politika faizini %46’ya ¢ekti ve haziran toplantisina kadar yukari
yonlu esneklik sagladi

TCMB, nisan ayinda politika faizini 350 baz puan artigla, mart ayindaki ara toplantida gecelik borg verme faizi
olarak belirledigi %46'ya ylikseltti. Gecelik bor¢ verme faizi %46’dan %49'a, gecelik borg alma faizi ise %4 1'den
%44,5’e yikseltildi. Boylelikle TCMB haziran toplantisina kadar kendisine ilave sikilastirma yoniinde esneklik
saglayacak bir adim atmis oldu. Ayrica TCMB mart ayinda ara verdigi 1 hafta vadeli repo ihalelerine yeniden
baslayacagini duyurdu. Mart ayi ortasindan bugtline finansal piyasalarda yasanan yurt ici ve yurt disi kaynakl
gelismeler ve bu gelismelerin yerlesiklerin doviz talebi, sermaye hareketleri ve TCMB rezervlerine etkisini goz
onlne aldigimizda, faiz artisi kararinda enflasyon gériiniimiinden ziyade rezervlerdeki belirgin dislisin belirleyici
oldugunu dusinlyoruz. Nitekim ithalat fiyatlari ve toplam talep kosullari bakimindan simdilik dezenflasyonist
goriinen kiiresel gelismelere karar metninde gii¢li bir atif yapilmadi; enflasyon goériiniimiine dair temkinli bir
iletisim yapildi.

Oniimiizdeki ddnemde 1 hafta vadeli repo ihalelerinin miktari agirlikli ortalama fonlama faizinin hangi diizeyde
olusacagi konusunda belirleyici olacak. Koridor tst bandina yakin bir fonlama faizi mevduat faizlerinde ilave artis
getirebilir. Belirsizliklerin ylksek oldugu bir dénemde TCMB’nin bir siire ist banda yakin bir fonlama tercih
edecegini ve likidite politikasini buna gére sekillendirecegini tahmin ediyoruz. Bu kapsamda APi'yle saglanacak
likiditenin ilk etapta biiylik miktarlarda olmasini beklemiyoruz. ig ve dis piyasadaki kosullar elverdigi 6l ciide
zaman igerisinde fonlama faizinin politika faizine yakinsamasi, akabinde ise faiz indirimlerinin yeniden baslamasi
mimkiin. Ozetle, tartismak icin heniiz erken olmakla birlikte, faiz indirimleri baslamadan &nce AOFF nin politika
faizine yakinsatiimasi 6nemli bir 6ncili gosterge olacak.

One cikan mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:

Karar Oncesindeki Goriiniim:

e  TCMB, 19 marttan bu yana d6viz piyasasinda satict konumundaydi.

o 19 Mart — 15 Nisan arasinda TCMB net dis varliklari (swap harig, kamu mevduati dahil) 43 milyar $
disisle 68 milyar $’dan 25 milyar S’a geriledi (Grafik 1).

* Aynidénemdebritrezervier 173 milyar $’dan 147 milyar $’aindi (26 milyar$ diisis).

* Yabanci ¢cikisi kaynakl tahmini déviz satisi (2 myr S hisse, =8 myr S devlet tahvili, =15 myr $ swap,
=8-9 myr $ repo) yaklasik 34 myr S.

e  Altin fiyat etkisi diizeltilmis net dis varliklar 18,0 milyar S ile manset rakamdan daha diisiik.
o 18 marttan bu yanaaltin fiyatlarindaki yikselisin rezervlere katkisi =7 milyar $ (Grafik 2).
o Degerleme etkisiyle rezervlerde altinin payi %50’nin tizerine ¢ikti (Grafik 3).

e Yurtigiyerlesiklerin dolarizasyon egilimi devam ediyor (Tablo 1).
o DTHstoku 14 Nisan itibariyla219,2 milyar $ ile 18 marttan bu yana 14,2 milyar S artti.

» Artisin 7,6 milyar $’1 gercek kisilerden, 6,6 milyar $’1 tizel hesaplardankaynaklandi.
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Grafik 1. Dolarizasyonve Rezervler
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Grafik 2. Net Dis Varlik (swap harig, myr$)
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Grafik 3. TCMB Rezerv Kompozisyonu (myr $)
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Tablo 1. D6viz Mevduat Stoku (milyar $)

Toplam Gergek Kisi Ticari
18.03.2025 205,0 130,8 74,2
25.03.2025 212,8 132,8 80,0
2.04.2025 215,2 135,3 79,9
7.04.2025 215,0 134,3 80,7
8.04.2025 215,2 134,1 81,1
9.04.2025 216,1 134,9 81,2
10.04.2025 216,9 136,4 80,5
11.04.2025 218,0 138,3 79,6
14.04.2025 219,2 138,3 80,8
Toplam Degisim 14,2 7,6 6,6

e Bugelismeler sonrasinda piyasada olusanTL likidite a¢igi kredi ve mevduat fiyatlamalari agisindan finansal
kosullari sikilastirdi. BIST gecelik repo faizi TCMB borg alma faizi olan %46’ya yiikselirken, net APi 193 milyar

TL’ye ulasti (Grafik 4 ve 5).
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Grafik 4. Faizler (%) Grafik 5. TCMB Net APi Fonlamasi (milyar TL)
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Karar Metni:

“Enflasyonun ana egilimi mart ayinda gerilemistir. Aylik temel mal enflasyonunun finansal piyasalardaki
gelismelerin etkisiyle nisan ayinda bir miktar yiikselecegi, hizmet enflasyonunun ise gérece yatay

seyredecegi 6ngdriilmektedir.”

o Tuketici enflasyonu mart ayinda ayhk %2,5 yillik %38,1 olurken, enflasyon egilimi bir 6nceki aya gore
iyilesti (Makro: Enflasyon Gelismeleri— Mart 2025). TUiK’e gére mevsimsellikten arindiriimis TUFE aylik
fiyat artis1 %2,6 (6nceki %2,3). Aylik enflasyonun yiikselisinde Ramazan ay! etkisiyle gida fiyatlarinda
gergeklesenkuvvetli artis etkili oldu.

o TCMB tarafindan yakin dénemde yayinlanan bir calismada mart TUFE Gizerindeki Ramazan kaynakli ilave
enflasyonist etki 0,5 puan olarak hesaplandi (TCMB Blog: Ramazan Ayi ve Gida Enflasyonu). Ramazan
etkisi hari¢ tutuldugunda enflasyon egilimi iyilesmeye devam etti. Nitekim, ¢ekirdek B ve C
gostergelerinde aylik artis sirasiyla %1,9 ve %2,2 ile daha sinirli kalirken, kendi hesapladigimiz dagiim
bazli egilim gostergelerinden medyan ve budanmis enflasyon oranlariaylik %1,9 ve %2,0 ile son dénemin
en disik seviyelerine geriledi.

o Martayi gostergelerinin yonive genel gidisati olumlu goriinse de yurticindeki gelismelerin dviz kuru
ve beklentilere yansimalari ile enerji fiyat ayarlamalarinin nisan ve mayis aylarinda enflasyon egilimini
yeniden yikseltecegini dngodriyoruz. Nisan aylik enflasyonuna iliskin model tahminlerimiz %2,7-3,3
arasinda, baz tahminimiz %3,1 (mevs. ard. %3,0 ; yilik %37,9).

“Oncii veriler yurt ici talebin ilk ceyrekte ivme kaybetmekle birlikte dngériilenin iizerinde seyrettigini ve
enflasyonu diisiiriicii etkisinin azaldiginiima etmektedir.”

o Ik ceyrekte kredilerde gézlenen belirginivmelenme ve mali durustaki genisletici seyriniktisadi faaliyet
destekledigini dislinliyoruz. Bizim de yiksek frekanslh gostergelerle olusturdugumuz tahmin
modellerimiz 2024 yili son ¢eyregindeki momentumun 2025 ilk ceyregine tasinmis olabilecegine isaret
ediyor.

o Bu gorinim altinda mal/hizmet, kredi ve isglici piyasalarindan gelen bilgileri toplulastirarak
olusturdugumuz ¢ikti agi1g1 gdstergesi, talep kosullarinin dezenflasyonist diizeylerde olmayabilecegine
isaret ediyor (Makro: GSYIH Gelismeleri — 2024C4). Nitekim karar metnindeki iletisim de talep
kosullarinin enflasyona verdigi disus yonlu destek (negatif ¢cikti agiginin biyikligi) konusunda daha
temkinli bir degerlendirme igeriyor.

“Kiresel ticarette artan korumaci egilimlerinkiiresel iktisadi faaliyet, emtia fiyatlari ve sermaye akimlari
kanaliyla dezenflasyon siirecine olasi etkileri yakindan takip edilmektedir.”

o TCMB bu climleyle, son donemdeki gelismeleri yakindan takip edecegi mesajini vermektedir.
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o Son doénemdeki kiiresel gelismelerin Tiirkiye ekonomisine aktariminin temelde doért kanaldan
gercgeklesmesi beklenebilir: (i) Kiresel blylme ve dis talep, (ii) emtia fiyatlari, (iii) d6viz kurlari, (iv)
belirsizlik/guven.

o Kiresel egilimler dogrultusunda ilk iki kanalin enflasyona diists yonli katki yapmasini bekliyoruz. Nisan
karariyla birlikte déviz kuru vei¢ talep kanallarinin da dezenflasyona destek verecegini 6ngoriyoruz.

Grafik 6. Ekonomi Politika Belirsizligi
(endeks, li¢ aylk hareketliortalama)
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Kaynak: Davis, Steven J., 2016. “An Index of Global Economic Policy Uncertainty,” Macroeconomic Review,
October. https://www.policyuncertainty.com/

o ¢ ve dis finansman kosullarindaki sikilasmanin yani sira ticaret ve belirsizlik kanallari tGizerinden
blylmenin ikinci ¢ceyrekte itibaren zayiflayacagini tahmin ediyoruz. Ekonomi politikalarina dair
belirsizligin tarihi yiksek seviyelere tirmanarak Trump’in ilk déneminin de Uzerine ¢ikmasi, kiresel
Olcekte yatirim ve tiiketim kararlarini olumsuz etkileyecektir (Grafik 6).

o IMF tarafindan yapilan analizlere gére ABD’nintarifeleri %20 artirmasi durumunda 2026 sonuna kadar
milli gelirdeki birikimli kaybin kiiresel ekonomide %1,0; ABD’de %2,0, Euro bélgesinde %1,2; Cin'de
%1,0’e ulasacagl tahmin edilmektedir. Cesitli merkez bankalari ve yatirim bankalan tarafindan yapilan
tahminler, misilleme (retaliation) senaryolari icin iki yillik siirede birikimli bliyimenin Euro bolgesinde
0,4-1,2 puan; Almanya’da 1,2-2,4 puan; ABD’de 1,2-1,6 puan daha dislik olacagina isaret etmektedir.
Bununla birlikte, ylksek tarifelerin ve olasi misillemelerin piyasa glivenini daha da sarsarak dogrusal
olmayan bir sekilde daha derin biryavaslamaya yol agabilecegi not edilmelidir.

e “Enflasyonda belirgin ve kalicibir bozulma 6 ngériilmesi durumunda para politikasi araglarretkili
sekilde kullandacaktir durusu sikilagtirilacaktir”

o TCMB bu ifade degisikligi ile gerektiginde daha fazla sikilasma adimi atabile cegi sinyali ver erek sahin bir
durus sergilemektedir.
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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, hichir 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 taahhiduna icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tiuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, vanlacak
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
“yatinm danismanligli” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhigi 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 danismanligi 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 gorlslerine 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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