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TCMB politika faizini %250 bazpuanlik artisla %17,50’ye yiikseltti... 20 Temmuz 2023

TCMB politika faizini 250 bazpuanlik artigla %17,50’ye yiikseltti. Piyasada TR Ny
politika faizine iligskin beklentiler %17,50 ile %21,50 arasinda dalgalanirken,
medyan beklenti (ve ayni zamanda da agirlikli beklenti) %20,0’lik bir orana

isaret ediyordu. Foreks anketinde sadece 1 kurum %17,50 faiz beklentisi 21
paylasirken, bizim beklentimiz politika faizinin %21,50’ye yiikseltilmesi 22
seklinde idi. Dolayisiyla, faiz arttirrminin piyasa beklentilerinin altinda 20

gerceklestigini soyleyebiliriz.

TCMB ek enflasyonist risklere dikkat cekse de, faiz artirrm adimlarinin 12
kademeli devam ettirilmesini tercih ediyor. Gegtigimiz ay yurtici talepteki 13
glicli seyir, maliyet yonli baskilar, hizmet enflasyonundaki katilik ve fiyatlama 6
davranislarindaki bozulma gibi enflasyonist risklere dikkat ceken TCMB’nin bu 4 e e
ay bunlara ek olarak kur ve lcret kaynakli maliyet yonli baskilari ve vergi S S SEITESESTESEESEZTEIEIZIZEIs:
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diizenlemelerini de 6ne ¢ikardigini gérliyoruz. Buna karsin, faiz artisinda gegen
ayki toplanti sonrasi zaten asagl cekilmis olan piyasa beklentilerinin dahi
karsilanmamasiyla, TCMB’nin blylime hassasiyetinden vazge¢medigini, bu
nedenle de kredi faizlerindeki artiglarin kademeli olmasini tercih ettigini
anliyoruz. TCMB’nin bu yoéndeki amacina karsin, kredi faizlerindeki sinirli
artiglarin aslinda bankalarin (ticari) kredi verme istahini torpiledigini ve bu
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durumun énimizdeki giinlerde de devam edebilecegini dislniyoruz. 37 T learikredi faizleri
B iinkii faiz k dind e e ss deki t lantilarda fai tisl 24 Mevduat faizleri (3-aya kadar)
ugiinki faiz kararinin ardindan, éniimiizdeki toplantilarda faiz artiglarina P i o

bugiinkiine benzer siniri adimlarla devam edilmesini beklemek daha
makul gériiniiyor. Ek olarak, TCMB’nin politika faizini beklentimiz olan %30-
35°lik (hatta bir miktar (izeri) seviyelere kadar c¢ikartma dislincesinde
olmadigini da soyleyebiliriz.

TCMB sinirli faiz artigsina karsin, dis finansmandaki iyilesmeye bagli olarak
TL’de giiclenme bekliyor gibi gériiniiyor. Sinirli faiz artisi karari ve artislarin
gene sinirli devam edecegi sinyalleri ile birlikte, TCMB’nin de rezervlerini
guclendirme egilimini surdlrecegi varsayimiyla, TL Uzerindeki deger kaybi
baskisinin gliclenebilecegini dislinlyoruz. Buna karsin, TCMB’nin acgiklama
metninde vyer verdigi, “dogrudan yabanci vyatinmlar, dis finansman
kosullarindaki belirgin iyilesme, rezervlerde siiregelen artis ve turizm
gelirlerinin destegiyle cari islemler hesabindaki dengelenme fiyat istikrarina
glcli katkida bulunacaktir” agiklamasi TCMB’nin TL’de sert deger kaybi
beklemedigine, hatta bir miktar iyilesme bekledigine isaret ediyor.

TL mevduatta ZK artiglar goriilebilir. Son donemde bankalarin kredi verme
istahsizligl ve TCMB’nin déviz rezervlerini giiclendirme egilimi, piyasada TL
likiditeyi arttirmis, buna bagli olarak da API fonlamasi negatife gecmis (giin
sonunda bankalar TCMB’ye borg verir duruma ge¢mis) durumda. Aslinda yUkli
sayilabilecek bir faiz artisi fazla TL likiditenin ¢ekilmesine yardimci olabilirdi.
Ancak bugtinki sinirli faiz artisinin ardindan, TL mevduat i¢in zorunlu karsilik
(ZK) oraninda artiglar beklenebilir. TCMB’nin de aciklama metninin sonunda
parasal sikilagtirma siirecini destekleyecek segici kredi ve miktarsal
sikilastirma kararlari aldigini belirtmesi bu beklentimizi destekliyor. Buna gore,
onlimuzdeki gilinlerde diz mevduat ve/veya KKM icin ZK oranlarinin
arttinldigini goérebiliriz. Bunun disinda tiliketici kredilerini sinirlandirirken,
ihracatci ve gesitli ticari krediler ve ihracat kredilerini destekleyici makroihtiyati
dizenlemelere gidilmesi de muhtemel goriiniyor. Bununla beraber, bu
adimlarin TL Uzerindeki baskilari sinirlandirmada yeterli olamayabilecegini
dislinGyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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