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TCMB'nin Oniindeki Secenekler Neler?

Buglin gbzler TCMB faiz karari tizerinde olacak. Dolayisiyla TL bazl varliklarda karar sonrasi oynakligin arttigi
izlenebilir. Ozellikle de bankacilik endeksi liderliginde BIST 100 ézelinde teknik olarak ciddi bir sikismanin
sonuna gelindigini gésteren grafik de oldukgca dikkat cekici. Oncellikle TCMB’ye yénelik piyasa beklentilerini
hatirlatalim:

Piyasada buyik ¢ogunluk %37 olan politika faizinde degisiklige gidilmeyecegini 6n goriyor. Bu tahminlere
agirhkh olarak yabanci yatirm bankalari da katiliyor. Bu beklentiyi olusturan iki unsur var. Birincisi;
TCMB’nin zorunlu karsilik adimlari ile kredi piyasasini daha sikilagtirmasi, ikinci olarak da bankanin
rezervlerinde artis goriilmesi... Faiz politikasini 6zellikle de rezervler politikasi ile okumak anlamli olacaktir.
Buna karsilik ABD-iran savasinin yeniden alevleniyor olmasi petrol fiyatlarini yiiksek seviyelerde tutmaya
devam ediyor. Son aciklanan yurtici Mayis ayi enflasyon verisi bu denkleme ek bir katman ekliyor. Manset
TUFE yillik %32.61 ile beklentinin hafif tizerinde geldi ve yiikselis egilimi striiyor. Ancak asil dikkat ceken
nokta cekirdek taraf. islenmemis gida, eneriji, alkol ve altin haric ¢ekirdek enflasyon yillik %30.44 ile %30
barajini asti, aylik bazda ise %2.87-2.92 bandinda seyrediyor. Bu, fiyat baskisinin ekonominin icinden
beslendigine isaret eden 6nemli bir gosterge. Baska bir deyisle enflasyon salt dissal soklarla aciklanamaz
hale geliyor. Bu tablo TCMB'ye faiz artirimi icin kapiyi kapatmiyor. Tam aksine gerektiginde harekete
gecebilecegine dair sdylemi de canli tutuyor. Bankanin bu gerekceye bagli olarak karar metninde sikilastirici
yonde daha gliclu bir mesajlar iletecegi beklenebilir.

Bu konuda bankanin 6niinde iki adim var:

1. Piyasa beklentisi dogrultusunda faizlerde degisiklige gitmez ve son atilan
makroihtiyati sikilagtirici politikalarin etkilerini gérmek ister. Yalniz bunu
yaparken toplanti karar metninde sahin bir durus sergilemeyi strdirur.

2. Bir diger segenek ise; teknik bir faiz artirrmina gider. Teknik dememizin nedeni
ise TCMB’nin piyasayl fonladigi efektif faiz orani hali hazirda koridorun ust
bandi. Yani %40 seviyesi... Politika faizini 300 bp artirarak piyasayi yeniden bir
haftalik vadede fonlamaya geri doner. Dolayisiyla teoride faiz artirimi olmustur
fakat pratikte degisen bir sey yoktur. Buna karsilik koridorun st bandi da 300
bp artirilir ve gecelik fonlama %43 seviyesine yikseltilir. Boylelikle sikilagtirma
adimi gerektiginde banka, toplanti karari ile faiz artinrmina gitmeden
fonlamanin maliyet kaynagini degistirerek piyasada gucla faiz artirmi
gerceklestirmis olur. Bu hamle ileriki donemler icin TCMB’nin daha rahat
hareket etmesini saglayacaktir. Zaten piyasada “faiz artirisi da olabilir”
soylemlerinin ana kaynagini bu senaryo olusturmakta.

Aslinda iki karar arasinda etki glict agisindan pratik fark sinirh. Efektif fonlama maliyeti %40 seviyesinde
kalacak olacagini hatirlatmak gerek. Buna karsilik toplanti karar metninde gececek ifadelerle bankanin
piyasayi ne derece etkin yonetecegini gorecegiz. Bunun yaninda enflasyon ile miicadelede TCMB’nin kararli
durusu ise sikilastirici politikalara karsilik 6zellikle de yabanci yatirnmci agisindan pozitif bir sinyal olacaktir.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
degildir. Raporda yer alan her tiirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan 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
yatirm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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