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KARAR METNI

e Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yuzde 50
duzeyinde sabit tutulmasina karar vermistir.

 Mart ayinda aylik enflasyonun ana egilimi, devam eden zayiflamaya ragmen &ngoérulenden yuksek
gerceklesmistir. Tuketim mali ve altin ithalatindaki seyir cari dengedeki iyilesmeye katki verirken, yakin
doneme iliskin diger gdstergeler yurt ici talepte direncin stirdugune isaret etmektedir.

* Hizmet enflasyonundaki yUksek seyir ve katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida fiyatlari
enflasyonist baskilari canl tutmaktadir. Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin
ongoruler ile uyumunu yakindan takip etmektedir.

« Mart ayinda atilan adimlarin etkisiyle finansal kosullar dnemli 6lgctude sikilasmistir. Parasal sikilastirmanin
krediler ve i¢ talep Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Kurul, parasal sikilastirmmanin gecikmeli
etkilerini de gdz o6nunde bulundurarak politika faizinin sabit tutulmasina karar vermekle birlikte,
enflasyon Uzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durusunu yinelemistir.

e Aylik enflasyonun ana egdiliminde belirgin ve kalici bir dusus saglanana ve enflasyon beklentileri
ongdrulen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu surdurulecektir. Enflasyonda
belirgin ve kalici bir bozulma éngdrulmesi durumunda ise para politikasi durusu sikilastirilacaktir.

e Para politikasindaki kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde duzelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini dusurecek ve dezenflasyon
2024 yilinin ikinci yarisinda tesis edilecektir.

« Kurul; makroihtiyati politikalari, piyasa mekanizmasinin islevselligini ve makro finansal istikrari koruyacak
nitelikte uygulamayi surdurmektedir. Bu cercevede, kredi buyUmesi ve mevduat faizinde 6ngdrulenin
disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi desteklenmeye devam edilecektir.
Likidite gelismeleri yakindan takip edilerek, gerektiginde sterilizasyon araglarinin etkin sekilde
kullanilmasi surdurulecektir.

o Kurul, politika kararlarini parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonun ana
egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede yUzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari
saglayacak sekilde belirleyecektir.
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DEGERLENDIRME

TCMB, Nisan toplantisinda politika faizini %50 dlzeyinde sabit biraktl. Konsensus sabit birakilmasi yonunde
agirhk kazanirken Capital Economics 250 baz puanlik bir faiz artisi beklemisti. Bu agidan piyasalarin
bekledigi bir karar oldu.

iran-israil gerginligi ile petrolde yUkselis gérdigumuz gergin strec su an icin bitmis gézukirken petroldeki
geri ¢cekilme, zannediyoruz ki basta TCMB olmak Uzere kuresel merkez bankalarinin da icine su serpmistir.

Turkiye'deki enflasyon goérinimu kritik bir patikaya girmis vaziyette. Ana egilimde zayiflama gorulse de
ongdrulenden yuksek gerceklesen enflasyon verileri, gozleri Nisan ayi enflasyonuna cevirdi. Nisan ayinda bir
sUrpriz gorulmemesi 6nem arz ederken TCMB'nin enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma gérmesi
durumunda ilave faiz artisina yesil i1sik yaktigini not etmek istiyoruz.

Her firsatta parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerine deginen Kurul, %50 faiz seviyesinin etkilerini biraz
daha gorup kapsamli bir dederlendirme yapma arzusunda. Bu noktada gecikmeli etkilerin yansima suresi
de soru isaretleri doguruyor. Arastirmalar kisa vadeli para piyasasl faiz oranlarinin tepkisinin hizli ve tam
oldugunu belirtirken, finans kurumlarinin mevduat ve borg verme faizleri gibi diger faiz oranlarina gecisinin
daha yavas oldugunu hesapliyor. Bu noktada ampirik bir tahmin vermek gerekirse ABD'deki faiz oranlari ve
imalat sanayi yatirimlari arasinda ortalama yedi ceyreklik bir gecikme bulan ¢alismalar mevcut.

Ulkemize dénecek olursak, TCMB &ncelikli olarak enflasyon verilerini, akabinde ise ic¢ talepteki gérinimu
(krediler) yakindan takip ediyor. Burada Kurul, bir bozulma gorurse, gelecek toplantilarda faiz artirma
ihtimalini muhtemel buluyoruz. Ancak mevcut durum itibariyle artik “sabirli” bir bekleyisle gecikmeli etkileri
degerlendirme vaktinin geldigini dustnUyor ve yukaridaki riskler olmadigi takdirde bir sire daha mevcut
faiz oraninin devam edecedini belirtmek istiyoruz.
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