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Piyasalarda diin merkez bankalari kararlari takip edildi. TCMB ve Avrupa Merkez

Bankalarindan beklendigi lzere faiz degisimi gelmedi. Bu ag¢idan piyasalar lzerindeki etkileri
sinirl kald.

Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, diinkii PPK toplantisinda beklenildigi lizere faiz oraninda
degisiklige gitmedi.

Merkez Bankasinin zaten faiz artirrmina gitmesine hi¢ ihtimal verilmiyordu. Bu nedenle son 4
toplantinin fiyatlar tizerinde bir etkisi de olmadi. Merkez Bankasinin karar metnine baktigimizda,
diinyada en yiiksek enflasyona sahip olunmasina ve para biriminin reel kaybinin en yiiksek
olmasina karsin tedbir adi altinda hi¢bir 6nlem alinmadigi agik¢a goriiliiyor.

Enteresan olan ise Merkez Bankasinin enflasyonu halen gegici gbérmesi ve cari fazla
verilmeyecedini kabul etmesine karsin enflasyonu dizginlemeyi degil biiyiimeyi tercih etmis
olmasi. Béyle olunca da liralasma stratejisi uygulamasiyla yeni planlar agiklanacaginin sinyali
verildi. Aslinda benzer bir agiklama gegen hafta Hazine Bakanindan geldi. Dévizde oldugu gibi
enflasyona karsi da bir calisma yiiriitiliiyor. KKM uygulamasi ile vatandasa TL cazip gosterilirken
kur da kontrol altinda tutuluyor ve tiim bunlar yapilirken Hazinenin yani vatandasin yiikii artiyor.
Bir taraf yiiksek enflasyon karsisinda biiyiik gelir kaybi yasiyor, birikimi olan ise faiz disi isimlerle
kazancini artiriyor. Béyle bir ortamda biiyiime sadece rakamdan ibaret olabilir.

Karar metninde ilk defa kullanilan ifade ise “Makro ihtiyati politika setinin gli¢clendirilmesi” oldu.
Makro ihtiyati politikada amag finansal sitem lizerindeki riskleri azaltmak. Merkez Bankasinin
elinde makro ihtiyati ara¢ olarak zorunlu karsiliklar ve bir de KKM var. Acaba bunlara ek bir arag
mi gelecek yoksa bunlarla mi bir giiclendirme politikasi uygulayacak bu net degil. Kredilerin
bliylimesini sinirlandirmak. Zaten metinde uzun zamandir “Uzun vadeli Tiirk lirasi yatirim kredileri
de dahil olmak lizere kredilerin biiyiime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun
sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal istikrar agisindan énemli oldudgu
degerlendirilmistir.” [fadesi ile takipte olundugu belirtiliyordu.

Cliinkii son dénemlerde artan krediler hem enflasyonu hem de cari agidi artirici etkide bulunuyor,
bu nedenle kredi bliyiimesi yavaslatiimak isteniyor. Yatirimlara gidecek ticari krediler aksine
artirlmak istenecektir. Bunu zaten metinde de anliyoruz. Clinkii dis talebin ve iceride iiretimin
gliclii devam edebilmesi icin bu olduk¢a énemli.

Karar metninin enflasyon ile ilgili kismina geldigimizde ise gecen ayla ayni ifadelerin burada da
devam ettigini goriiyoruz. Merkez Bankasi "enflasyondaki artislar bizim politikalarimizdan dolayi
ylikselmiyor, enflasyondaki ylikselisin nedeni savas, saticilarin uyguladidi fahis fiyatlar ve kiiresel
enflasyondaki artis" diyor, yani enflasyonda tiim sug¢lu dis nedenler diyor. Ve tiim bu etkiler gegici
diyor. Gegcen ayki metinde “savas bitince ve baz etkileri ortaya c¢ikinca enflasyon diismeye
baslayacak” ifadesi ¢cok elestirilmisti. Bu ay da ayni ifadelerin metinde yer aldigini gériiyoruz.



Bu ayki metinde asil merak edilen bir diger konu da TCMB’nin bu yilin basindan bu yana
surdiirdiigiu “genis politika gbézden gegirme siirecinin” tamamlanip tamamlanmadigi ve eger
tamamlandi ise ne gibi sonuglar elde edildigi idi. Merkez Bankasi politika gbzden gegirme siireci
héld devam ediyor dedi. Evet TCMB gézden gecirmeye devam ederken enflasyon da tarihi
zirvelere dogru ilerlemeye devam ediyor. Buradan da su anlasilabilir aslinda: Enflasyon ne kadar
ylikselirse yiikselsin, déviz kurunda sert yiikselisler ve ataklar gériilmedigi siirece TCMB faizi sabit
tutmaya ve gézden gegirme siirecine devam edecek.

Cin’deki tretim, niifus, politikalar, dis dengeler vs. ¢cok ¢ok farkli ve Cin’i disarida tuttugumuzda
Tiirkiye, hiperenflasyona giden kiiresel ekonomide faiz indirimine giden tek (ilke ve bunu yaparken
de enflasyon olarak ilk sirada yer aliyor. Enflasyonda Arjantin’i de ge¢mis durumda.

Oncelikli gérevi enflasyonu kontrol altinda tutmak olan TCMB’nin %61’lik enflasyonu ivedilikle
diistirmek icin hicbir politika glidmemesi, faizi secenekler arasinda gérmemesi, cari fazla
olmayacadini kabullenerek bu yil déviz girdisinin zayif kalacadini bilmesi ve diinyada savasla
beraber belirsizliklerin giderek artmasina karsin halen bu saydiklarimiz gegince enflasyon da
diisecek seklinde bir ifade kullanmasi son derece kaygi verici.

%23’liik yil sonu tahminine karsin %61’lik bir enflasyon igin Nisan ayi sunumunda sessizce tahmini
ylikseltmek Merkez Bankasina olan giivensizligi artirmaktan baska bir anlama gelmeyecektir.

Kredi biiytiimesinin éniine ge¢mek icin oncelikle bu ihtiyaci yaratan durumlarla yani ézetle
enflasyonla gercekten miicadele edilmesi gerekiyor.

Tiirkiye’nin 5 yillik CDS orani 590 seviyesinin altinda islem gérmeye devam etti (588).

Borsa istanbul’da ise iyimserlik siiriiyor. BIST100 Endeksi diinii 14.98 (% 0.61) puanlik yiikselis ile
2.475 seviyesinden ve 44.884 milyon TL islem hacmiyle kapatti. Borsa Istanbul’da dalgali seyirle
birlikte ¢ikis hareketi devam ediyor. Bankacilik hisseleri kisa bir aranin ardindan tekrar lokomotif
islevini siirdiirdii. Hisse bazli hareketlilik yogundu. Déviz kurlarinda ise yatay seyir devam ediyor.

Cin'de beklenen faiz indirimi gelmedi . Piyasadaki indirim beklentilerine ragmen Cin Merkez
Bankasi 1 yillik kredi referans faiz oranini ylizde 2,85 seviyesinde sabit tuttu. Banka piyasaya
ekstra likidite sunmaktan da kagindi.

ABD’de haftalik issizlik basvurulari beklentilerin biraz (lzerinde 185 bin olarak agikland..
(Gecen hafta 166 bin) ABD’de dikkat ¢ceken diger gelisme ise Tesla’nin CEO’su Elon Musk’in
Twitter’in tamamina talip olmasiydi. Elon Musk'in hisse basina 54,20 dolar, tamami icin 43,3
milyar dolarlik teklifi Twitter’in ve Tesla hisselerinde % 2 ve 3 diisiislere neden oldu.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Persembe giinkii olagan konsey toplantisinin ardindan politik
durusunda anlamli bir dedisim sinyali vermedi ve euro dolar karsisinda yarim sent diiserken Euro
Bélgesi tahvil getirileri de geriledi.

Banka politika kararlarini duyurmadan énce 1,0915 dolarda olan EUR/USD, 1,0865 dolara kadar
diistiikten sonra 1,0885 dolarda giinii sakin gecirdi. Beklendigi gibi banka, hicbir faiz degisikligi
yapmadi. 10 yillik Euro Bélgesi tahvil getirileri cogunlukla 1 ila 2 puan arasinda diisiis yasadi.

Bu toplanti, gittikce daha c¢ok endise verecek sekilde artan ve Mart ayinda %7,5’i géren
enflasyona karsi reaksiyon vermek icin ECB’nin sekiz hafta icindeki son sansiydi. Enflasyon, 1999



yilinda Avrupa’nin tek dévizi olustugundan beri en yiiksek seviyede olurken Euro Bélgesi’nin ¢ogu
lye devleti icin simdi 30 yilin zirvelerinde seyrediyor.

ECB, son toplantidan beri paylasilan ekonomi raporlarinin, iigiincii ceyrekte net tahvil alimlarini
bitirme niyetini dogruladidini séyledi. Ancak Ukrayna'daki savasin Euro Bélgesi ekonomisi igin
yarattigi blyiik belirsizligi géz éniine alan banka, gelecekteki politikasinin “gelen verilere ve
Yénetim Konseyi’nin gériiniim degerlendirmesindeki degisimlere bagl olacagini” séyledi.

“Yiiksek belirsizligin oldugu mevcut kosullarda Yoénetim Konseyi, para politikasinin yiiriitiilmesinde
takdir hakkini, asamali degisimi ve esnekligi koruyacak. Konsey, ECB’nin, fiyat istikrarini saglama
ve finansal istikrarin korunmasina katkida bulunma gérevini yerine getirmek igin ne gerekiyorsa
yapacak.” ECB, fiyat istikrarini orta vadede %2’lik enflasyon orani olarak tanimliyor.

Moody's'den Rusya'ya temerriit uyarisi; Moody's, Rusya'nin son dénemde dost olmayan (ilkelere
6demeleri ruble ile yapma kararina atif yaparak bu eylemin tahvil ihra¢ anlasmasinin ihlali
oldugunu ve taninan siire sonunda diizeltiimedigi takdirde (ilkenin temerriide diistiigiiniin
varsayilacagini kaydetti. oody’s, Rusya’nin son édemelerini dolar yerine ruble ile yapmasinin 30
glinliik siirede 6dememesi halinde (ilkenin temerriide diistiigiiniin varsayilacagini belirtti.

Diger yandan altinin ons fiyatinda ylikselisi hareketi stirmekle birlikte biraz ivme kaybi s6z konusu.
Petrol ve ABD dolari diinii sakin gecirirken Brent petrol 100 dolarin (izerinde islem gérmeye
devam ediyor. ABD 10 yillik bono faiz orani ise kisa bir geri ¢ekilmenin ardindan tekrar yiikselise
gecti ve %2.80 seviyesinin (izerine ¢ikti.

Bugiin veri akisi yogun dedil. ABD, Almanya ve Ingiltere tatil, piyasalar kapali

PARITELER

USD/TL
Bu hafta TCMB ile birlikte bircok merkez bankasinin faiz karari takip edildi. Kiiresel ¢capta ylikselen

enflasyonla birlikte merkez bankalari sikilasma icerisine girerken, TCMB Mart ayinda ylizde 60’1
gecen enflasyon karsisinda politika faizini ylizde 14 seviyesinde sabit tuttu. Faiz artirrmina
gidecegine yonelik bir beklenti bulunmuyordu. Karar yurt ici piyasalarda bir hareketlilige neden
olmadi. Dolar/TL 14.63 seviyesinde seyrediyor. Diger taraftan, 3-4 Mayis tarihlerinde
gerceklesecek toplantida Amerika Merkez Bankasi’nin (Fed) 50 baz puan faiz artirrmina gidecegi
ve yilin geri kalani igin sikilasma mesajlari verecegi beklentisi kiiresel 6Icekte dolari gliglii tutmaya
devam ediyor. 100 seviyesinin (zerine ylikselen dolar endeksi bu seviye lizerinde seyrini
stirdiirtiyor. Bugiin yurt icinde agciklanmasi beklenen énemli bir veri bulunmazken, ABD’de sanayi
lretimi ve kapasite kullanim orani takip edilecek.

Teknik Analiz: Dolar/TL hafta basindaki gerilemesini siirdiiremeyerek son 2 giindiir 14.60 seviyesi
lizerinde seyrini korumakta. Hafta icerisinde takip edilen asadi yonlii hareketin devami icin 14.55
seviyesi altinda seyirlere ihtiya¢ var. 14.55 altinda seyirler gériilmedidi siirece yiikselislerde 22
glinliik hareketli ortalamanin bulundudu 14.71 seviyesi diren¢ olarak takip edilebilir. 14.55
seviyesi altindaki seyirlerde ise takip edilecek teknik destek seviyeleri 14.40 ve 14.27 olacaktir.

Destekler: 14,55/14,40/14,27
Direngler: 14,69/14,77/15
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> EUR/TL
Kutsal cuma giini nedeniyle bugiin ABD ve Almanya dahil bir ¢ok (ilke resmi tatilde olacak. Bu

nedenle paritenin bugiin sakin bir seyir gerceklestirmesi bekleniyor. Ancak haber bazli hareketlere
karsi dikkatli olmakta fayda var. Rusya — Ukrayna bélgesindeki savastaki gelismeler giiniin
hikayesinin dedistirebilir. Rusya Giivenlik Konseyi Baskan Yardimcisi Dmitry Medvedev, isve¢ ve
Finlandiya’nin NATO’ya girmesi durumunda Baltik bélgesine niikleer silahlar, hava savunma
sistemleri, savas gemileri ve asker yollayabileceklerini agiklad.

Teknik Analiz: EUR/TL bugiin de 16 seviyesinin altinda seyrediyor. Kurun bu seviye altinda
kalmaya devam etmesi durumunda 15,75 seviyesine asagi yénlii ataklar yapmasi beklenebilir.
Yukarda 16 seviyesi 6nemli bir diren¢ olarak takip edilmeye devam edilecek.

Destekler:15,87/15,75/15,40
Direngler: 16/16,15/16,44/16,55
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> GBP/TL
Ingiltere’de bu hafta yogun bir veri takvimi vardi fakat bugiin énemli bir veri akisi bulunmuyor.
GBP/USD paritesi bu hafta dalgali bir seyir izledi. 1,30 seviyesinin altina kadar inen parite 1,3150’ lere
kadar da yiikseldi. Paritenin etkisi ile GBP/TL’de de 19,26-18,90 seviyeleri arasinda dalgalanmalar
izlendi.

Teknik Analiz: GBP/TL’de bu hafta GBP/USD paritesinin etkisi énemli oldu. Kurdaki
dalgalanmalarin 6nemli bir kismi pariteden kaynakli oldu. Diin TCMB faiz kararinin da beklentiler
paralelinde gelmesinden dolayi USD/TL’de ¢ok &nemli hareketler yasanmad). GBP/TL 19
seviyesinin altini kismi olarak denese de haftayi bu seviye lizerinde kapatacak gibi gériiniiyor.

Destekler:19,00/18,87/18,50
Direngler:19,32/19,70
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> ALTIN
Altin fiyatlari, diin yatirrmcilarin Fed'in faiz artirrmlarinda artisa gitmesine hazirlanmasiyla dolar

ve tahvil getirilerinin yiikselmesinin ardindan geriledi, ancak Ukrayna'daki savas ve yiiksek
enflasyon nedeniyle giivenli liman olarak gériilen altinin ¢ekiciliginin artmasiyla haftalik bazda
kazanim elde etmeye hazirlaniyor.Altinin spot piyasadaki ons fiyati diin %0.3 diislisle 1,971.04
dolara geriledi. ABD altin vadeli islemleri diin %0.5 diisiisle 1,974.9 dolara geriledi.Gram altin ise
TL.928’den islem gériiyor.
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> PETROL
Petrol fiyatlari, diin giin icerisinde yatirimcilarin uzun tatil 6ncesinde kisa pozisyonlarini

kapatmasiyla gerilemesinin  ardindan AB'nin Rus ham petrolii ihracatina yaptirim
uygulayabilecegi yoniinde haberler nedeniyle yiikseldi. Brent ham petroliiniin en yakin vadeli varil
fiyati diin %2.68 artisla 111.70 dolara yiikseldi.ABD hafif ham petrolii diin %2.59 artisla 106.95
dolara yiikseldi.



BRENT CRUDE JUN2 111.70 +2.92 (+2.68%)

> BYILLIK CDS
Tirkiye’nin 5 yillik CDS’leri 592 seviyesinden 583,26 seviyesine geriledi.
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