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TCMB PPK toplantisi — Ocak 2023

TCMB politika faizini %9,0’da sabit birakirken faiz indirim sinyali mi veriyor? 19 Ocak 2023

Grafik 1: TCMB’nin ortalama fonlama faizi (%)
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TCMB politika faizini %9.0’da sabit birakti. TCMB politika faizini beklendigi
gibi %9,0’da sabit biraktl. Hatirlanacagl gibi, TCMB aralik ayindaki PPK
toplantisinin ardindan faiz indirim déngtsinit tamamlama karar verdiklerini
duyurmustu.

Faiz seviyesinin yeterli oldugu ifadesinin metinden c¢ikarilmasi piyasada ek

faiz indirim beklentisi dogurdu. Yeni para politikasi aciklama metninde 6ne 16
ctkan en dnemli degisiklik olarak, “Kurul mevcut politika faizinin kiiresel 14
talebe iliskin artan riskleri dikkate alarak yeterli diizeyde oldugunu 12
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degerlendirmistir’ ifadesinin ¢ikarilmasi 6ne c¢ikiyor. Piyasanin bu ifadenin .

metinden ¢ikarilmasini faiz indirimlerine geri donllebilecegi seklinde
yorumladigi goriiliiyor. Oncelikle, bu ifadenin metinden cikarilmasinin faiz
indirimlerine geri donllecegi anlamini tagimadigini disiniyoruz. Soyle ki, — =z =z =x e o
TCMB agustos ayinda faiz indirimlerine basladiktan sonra agiklama metninde
slirekli olarak bu ifadeye yer vermis, bu da piyasada faiz indirimlerine devam
edilemeyebilecegi seklinde yorumlanmisti. Oysa bilindigi gibi, TCMB bu
ifadenin varligina ragmen faiz indirim sirecini devam ettirmisti. Dolayisiyla,
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simdi de sadece bu ifadenin metinden c¢ikarilmasina dayanarak faiz indirim 2
siirecine geri doniilebilecegi yorumunu cikarmiyoruz. Bununla beraber, 30
ilerleyen aylarda blylimedeki ivme kaybinin devami halinde ek faiz indirimi ;2
opsiyonunun masada oldugunu ise (bu ifadenin ¢gikmasindan bagimsiz olarak) 24
soyleyebiliriz. 22
20
18
Ek faiz indirimleri, diigiiniilenin aksine banka bilancolarini olumlu 16 Coneirar Ioaha
etkilemeyebilir. Faiz indirimi beklentisine bagli olarak, ilk piyasa tepkisinin 1‘; Commerdal Loans (TL)
bankacilik sektori hisselerine ek alimlarin gelmesi seklinde oldugu takip edildi. 10 Pepositsfup tg S manths)
Oysa mevcut durumda, ek faiz indiriminin bankacilik sektériinii olumlu 8 _ _CBRTsaveragEf”"d'”gra;eN R
etkileyecegi algisi cok da gercekci olmayabilir. Bunun temel nedeninin de SEEEEE R R R e

politika faizi (ve kredi faizleri) ile mevduat faizleri arasindaki kayda deger
ayrisma oldugunu soéyleyebiliriz. TCMB’nin TL mevduatlarin payinin arttirilmasi
hedefi ve bu yénde uygulamaya koydugu yeni diizenlemelerin etkisiyle [KEULEALIUEREFARN (R ETPALT
piyasada mevduat faizleri %25-30 seviyelerine kadar ylkselmis durumda.
Ayrica TCMB’nin fonlamasinin swap kanali yerine acik piyasa islemleri (API)
kanalina kaydirilmasini hedefini korumasi da, doviz yikdmlalik tutmayi
cezalandirici ek adimlarla TL mevduat faizlerini yukari yonli baskilamaya
devam edebilir. Ote yandan, potansiyel bir faiz indiriminin hem kredi faizlerini
hem de tahvil faizlerini asag yonli baskilamaya devam edebilecegini de
sdyleyebiliriz. Ozetle, faiz indirimlerinin bankacilik sektorii bilancolarini
olumlu etkiyebilecegi algisinin mevcut durumda ¢ok gercekci olmadigini
diisiiniiyoruz.
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GedikYatlnm Makro Goriiniim — TCMB PPK

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 Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm 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 guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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