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TCMB secim oncesinde politika faizini cesur bir kararla 500 bazpuan artirdi... 21 Mart 2024

TCMB politika faizini 500 bazpuanlik artigla %50 seviyesine yiikseltti. FFTEENTTEH IS
TCMB yerel secimler 6ncesi son PPK toplantisi olan Mart toplantisinda politika
faizini cesur bir kararla 500 bazpuanlik artisla %50 seviyesine yikseltti.
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Piyasada genel beklenti faizlerin %45 seviyesinde sabit birakilmasiydi. Biz de 55 L Mavduat Faideri (3-aya kadar)
bu toplanti 6zelinde politika faizinin sabit tutulmasini beklemekle beraber, bir ig ——TCME Politika Faizi
faiz artisinin da strpriz olmayacagini belirtmistik. 0
35
Yerel secimlerin hemen oncesinde politika faizi artisina gidilmesini 30
piyasanin orta vadede olumlu fiyatlayacagini diisiiniiyoruz. TCMB faiz artigi EE
kararinin  gerekgesini hizmet enflasyonu o6nciligiinde aylik enflasyon 15
egiliminin ongorulenden yiksek gerceklesmesi, gida fiyatlarinin yiksek li
seyretmesi ve yurtici talebin direngli kalmaya devam etmesi gibi faktérlere fSasE@zgEsyggagsggsggsed
dayandiryor. Hatirlanacag gibi, biz de son dénemdeki makro raporlarimizda 9828835882388 3558338854558

faiz artinm ihtiyacinin ciddi olarak arttigini belirtiyoruz (enflasyon gelismelerini
ve tlketim egiliminde kayda deger bir yavaglama olmamasini dikkate alarak).
TCMB’nin bu potansiyel artisi yerel segimlerin sonrasina birakma egiliminde

olabilecegini belirtmekle beraber, mart ayinda bir faiz artisini siirpriz olarak Grafik 2:

degerlendirmeyecegimizi de belirtmistik. Bununla beraber, TCMB’nin mart 500

ayindaki potansiyel faiz artisinin ancak 250 bazpuan seviyesinde olabilecegi 600

dislincesindeydik. Bu agidan, TCMB’nin politika faizini yerel segimlerin hemen 400

dncesinde, hem de 250 bazpuan yerine 500 bazpuan gibi gliclii sayilabilecek 200 N hr/\\

bir adimla arttirmis olmasini, mevcut politikalarin devamlligina iliskin 0 VV\,YV v l/
sliphelere gidermesi adina glcli bir sinyal olarak goriiyoruz. Faiz artisl 200

kararinin, piyasa fiyatlamalarini orta vadede de pozitif etkileyebilecegini ve de 00

kur artisina ydnelik endiseleri bir élciide térpiileyebilecegini diisiiniiyoruz. 6o
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Faiz artislarinin devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Mart ayindaki S 83 £ § £ £ g 5 39 3 38 3
beklentilerin Uzerindeki 500 bazpuanlik faiz artisina karsin, oncelikle S 8§88 §s 888 5se8s8gEeSs
enflasyonda atalet yaratan talebi éne ¢cekme egiliminde heniiz bir iyilesme Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Aragtirma
olmadigini ve mevduat faizlerinin tasarrufu tesvik edecek seviyelerden uzak * 1 haftalik hareketli ortalama
oldugunu dikkate aldigimizda ve de son iki aydaki enflasyonun alt detaylarina ** pozitif degerler sistemdeki likidite fazlasina isaret eder

baktigimizda (hizmet enflasyonu, gida enflasyonu, enerji enflasyonundan
dolayli etkiler, vs.) politika faizinde ek artislarin enflasyon beklentilerini Grafik 3: Politika Faizi - BIST Gecelik Repo Faizi
¢ipalamak adina faydali olabilecegini diislinliyoruz. TCMB PPK metninde ¢ok
net bir mesaj vermemekle beraber, “enflasyonda belirgin ve kalici bir
bozulma 6ngoriilmesi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir”
ifadesinin korunmasini ek faiz artisi sinyali olarak okuyabiliriz. TCMB’nin
politika faizine iliskin beklentilerimizi dniimizdeki giinlerde sekillendirecegiz. 30

30

45

40

TCMB etkin likidite yonetimi ile gecelik bor¢ verme faizinin %53 seviyesine
yakin seyretmesini de saglayabilir. Son olarak, TCMB teknik bir ayarlamaya
giderek, gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme oranlari ile haftalik repo faizi
arasindaki marjin -/+150 bazpuandan -/+300 bazpuana yikseltildigini de

acikladi. Bu karar da, gecelik faizlerin etkin likidite yonetimiyle %53 E:i E.:i E.:i "2; "2; :5: 3 : : : : : : : : :
seviyesinde olusmasiyla, politika durusunun daha da sikilastinlabilecegi

anlamina geliyor. Yandaki 2 nolu grafikten de izlenecegi lizere, TCMB son
dénemde sterilizasyon araclari ile sistemdeki likidite fazlasini cekmis durumda.
Bu sayede, BIST Repo/Ters Repo piyasasinda gecelik borg verme faizi de etkin
likidite yonetimi sayesinde faiz koridorunun (st bandina (%46,5) yakin
seviyelerde olusuyordu (Grafik 3). Simdi faiz bantlar arasindaki marjin
acilmasiyla, gecelik bor¢ verme faizlerinin %53 seviyelerine kadar
yukseltilebilecegini sdyleyebiliriz. Bu agidan, TCMB’nin 6niimiizdeki giinlerde
likidite sikilastirmasina devam etmesini de bekleyebiliriz.
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Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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GedikYatlnm Makro Goriiniim — TCMB PPK

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm 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 gortslerine 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 guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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