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TCMB - Makroihtiyati Cerceve

TCMB’den doviz talebini sinirlamak amaciyla yeni makroihtiyati tedbirler...

Son Makroihtiyati Diizenlemelerin Makroekonomik ve Bankacilik
Sektoriine Etkileri

TCMB hafta sonunda déviz talebini sinirlamayi, TL’ye gecisi desteklemeyi
ve azalan doviz rezervlerine ¢6zim bulmayr amacglayan ve 6 maddeden
olusan yeni makroihtiyati tedbirler seti acikladi.

Tirk lirasi (TL) mevduatlar igin tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan
faiz oraninin artirilmasi bankacilik sektori karliigina sinirli diizeyde katki
saglarken, ozellikle déviz mevduatlari ve déviz repo islemleri icin zorunlu
karsilik oranlari ile sirketler icin aylik TL mevduat payl hedeflerinin
artirilmasi fonlama maliyetlerini arttirarak, net faiz marjlari lizerinde asag;
yonli baski olusturabilir. Bu dogrultuda, alinan énlemlerin bankacilik
sektdrinin karlilig) Gzerindeki net etkisini sinirli diizeyde olumsuz olarak
degerlendiriyoruz.

Daha genis perspektifte makroekonomik agidan bakildiginda, 2021-2023
doneminde uygulanan heterodoks politika setine benzerlikler tasiyan bu
son makroihtiyati adimlar, TL getirilerini desteklemeyi, dolarizasyonu
sinirlamayi ve 19 Mart'tan bu yana hizlanan rezerv kaybini kontrol altina
almayi hedefliyor. TCMB’nin rezervlerdeki azalmaya vyonelik artan
hassasiyetinin, mevcut &nlemlerin yeterli olmamasi durumunda ilave
parasal sikilastirmaya hazir olduguna isaret ettigini de diislinlyoruz. Ayni
zamanda TL mevduattaki %15’lik stopajin indirilmesi de ileride
degerlendirilebilecek baska bir adim olabilir.

TCMB’nin aldig1 yeni kararlari séyle siralayabiliriz:

1. Yabanci Para Mevduat Zorunlu Karsiliklari: Tim vadelerde
yabanci para mevduatlar icin zorunlu karsilik oranlari 200 baz
puan artirildi.

2. Doviz Repo Zorunlu Karsiligi: Yurt ici yerlesiklerle yapilan 1 yila
kadar vadeli yabanci para repo islemlerinden saglanan fonlar igin
zorunlu karsilik orani 400 baz puan artirildi. Ayrica, hesaplama
yonteminde teknik degisiklik yapildi.

3. Tiizel Kisi TL Mevduat Hedefi: TL mevduat payl %60'in altinda
kalan bankalara bu orani aylik 0,3 puan artirma hedefi getirildi.

4. TL Zorunlu Karsilik Getirisi: TL mevduatlar igin tesis edilen
zorunlu karsiliklara, TCMB'nin agirlikli  ortalama fonlama
maliyetinin %84'l0 yerine %86'si oraninda faiz/telafi ddemesi
yapilmasina karar verildi.

5. ihracat Bedeli Satis Orani: Ihracat Genelgesi’nde yapilan
degisiklikle, TCMB'ye satilmasi gereken asgari ihracat bedeli orani
31 Temmuz 2025'e kadar %35 olarak belirlendi. Eski oran %25
idi.

6. Doviz Doniigsiim Destegi: Sirketlerin ihracat gelirlerinin TL'ye
doéntsimune yonelik saglanan déviz donidsim destegi 31 Temmuz
2025'e kadar %3'e ylkseltildi.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TCMB'nin Net D6viz Pozisyonundaki* Degisim
(Milyar $)
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Grafik 3: TCMB’nin Briit Rezervleri (Milyar $)
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Bankacilik Sektoriine Etkileri

= Tirk lirasi (TL) mevduatlar icin tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan faiz oraninin
artirilmasi bankacilik sektori karliigina sinirli diizeyde katki sagliyor.

= (Ote yandan, déviz mevduatlar ve déviz repo islemleri icin zorunlu karsilik oranlarinin
artirilmasi, bankalarin doviz likiditesini kisitlarken, déviz kredi maliyetlerinin artmasina ve
doviz kredi blyldmesinin sinirlanmasina yol agabilir.

= Sirketler igin aylik TL mevduat payl hedeflerinin ylkseltilmesi de sektoriin fonlama
maliyetlerinin artmasina neden olabilir.

= Genel anlamda, alinan 6nlemlerin bankacilik sektériiniin karliligi Gzerindeki net etkisini
sinirli diizeyde olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

Makroekonomik Etkileri

=  TCMB’nin son makroihtiyati adimlari, rezerv birikimini ve Liralasmayi 6nceliklendirmesiyle
2021-2023 dénemindeki heterodoks politika seti ile benzerlikler de tasiyor.

= 17 Nisan’daki politika faizi artisi sonrasinda, TCMB’nin ortalama fonlama maliyeti (pratikte
politika faizine donlstl) faiz koridorunun Ust bandina yakinsayarak %48-49 civarinda
seyrediyor. Bunaragmen, TCMB’nin net doviz pozisyonu o tarihten bu yana yaklasik 6 milyar
$ daha gerilemis durumda.

= Mart ortasindan itibaren altin fiyatlarinda yasanan yikselisin TCMB’nin brit doéviz
rezervlerine yaklasik 8—9 milyar dolar katki sagladigini sdyleyebiliriz. Bu olumlu etkiye
ragmen, 14 Subat itibariyle 71,4 milyar $’a kadar yiikselen ve 19 Mart 6ncesinde 66,5
milyar $ seviyesinde bulunan swap haric net rezervler, 30 Nisan itibariyle 14 milyar $’a
kadar gerilemis durumda. Bu rezervlerde 19 Mart’a gore kabaca 52 milyar $’lik bir erime
anlamina geliyor.

= Rezerv kaybinin hizi ve 6lgeginin bu kadar yiiksek olmasinin TCMB'’yi rezervleri giclendirici
ilave adimlar atmaya sevk ettigi anlasiliyor. Bu cercevede, déviz mevduatlarina uygulanan
zorunlu karsilik oraninin artirilmasi ve ihracat gelirlerinin TCMB’ye satilmasi gereken
oraninin ylkseltilmesi gibi diizenlemelerin devreye alindigini gériyoruz.

= Sb6z konusu karsilik artisinin rezervlere yaklasik 5 milyar $, Ihracat Genelgesi'ndeki
degisikligin ise aylik yaklasik 2 milyar $ katki saglamasi beklenebilir.

= Yabanci para mevduat ZK oranlarindaki artig, bankalarin doéviz likiditesini kisitlarken, doviz
kredi maliyetlerinin artmasina ve doviz kredi bliyiimesinin sinirlanmasina yol agabilir. Aylik
TL mevduat payi hedeflerinin yikseltilmesi de dikkate alindiginda, hem bankalarin hem de
sirketlerin fonlama maliyetlerinde yasanmasi muhtemel artislar kredi biylimesi ve ic talep
Uzerinde asag yonli etkiler yaratabilir.

Piyasa Etkileri

= Hisse Senedi Piyasasi: Bankacilik sektord, kredi faizlerine duyarli sektorler ve ihracat
odakli hisseler baski altinda kalabilir. Gida, perakende ve telekom gibi defansif sektérler ise
gorece olarak pozitif ayrisabilir.

» Sabit Getirili Menkul Kiymetler Piyasasi: Verim egrisinin kisa tarafindaki sert yiikselis
nedeniyle, kisa vadeli bonolari, 6zellikle de kuponsuz iskontolu bonolari dnermeye devam
ediyoruz. Bu kapsamda, devam eden stopaj avantajiyla mevduat eslenigi olarak %50’ye
yakin getiriler sunan TRB230725T15 ve TRT100925T18 kodlu bonolar ile kupon édemesi
kalmayan TRT011025T16 kodlu tahvil 6ne ¢ikiyor.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm 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
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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