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Reeskontlarda eskiye doniis sorun mu, avantaj mi?

Reeskont’ta TL geri 6deme uygulamasinin buglin sona eriyor olmasi sorun yaratmayacaktir.

Esas kullanimi itibariyla TCMB’nin net ddviz rezervlerine katki yapmakta olan reeskont kredilerinde Turk Lirasi ile geri
6deme imkani Mayis ayiyla birlikte sona eriyor.

Reeskont édemeleri yoluyla 2013 yilinda net rezervlere 7,9 milyar dolar, 2014 yilinda 13,0 milyar dolar, 2015 yilinda
15,2 milyar dolar, 2016 yilinda ise 15 milyar dolarlik bir katki (inflow) saglanmisti. Son yillardaki artisin nedeni
dizenlemeyle reeskont imkaninin turizm ve bazi taahhut operasyonlari i¢cin de mimkun kilinmis olmasiydi. Yani son
yillarda aylik ortalamada 1,0 ile 1,3 milyar dolar arasi katki yapiyordu.

Bu senenin Ocak ayinda 1,9 milyar dolarlik 6deme sonrasi bu rakamlar Subat ayinda dnce 932 milyon dolara, Mart ve
Nisan’da ise sirasiyla 31 ve 71 milyon dolara geriledi. Mayis ayinda da gérunum farkli olmayacaktir (veri yarin
gelecektir). Cinki TCMB 17 Subat tarihinde aldigi bir kararla 31 Mayis'a kadar reeskont kredilerinin 2 Ocak 2017 dolar
kuru olan 3,53 TL'den geri 6denmesine imkan tanidi.

Muhtemelen kur oynakligini dizginlemek adina alinan bu gegici tedbir artik terkedilecek. Daha 6nce Bagbakan
Yardimcisi Nurettin Canikli de Mayis ayindan sonrasina isaret ederek "Bundan sonraki ddénem merkez bankasina brit
rezervlerini arttirma imkani sunacak bir dénemdir" demisti. (Habertlrk)

Esas uygulamaya geri doniildigi takdirde piyasada aylik 1-1,3 milyar dolarlik ek déviz talebi olabilir. Ornegin, TCMB
gegici verilerine gore, s6z konusu dénemlerde kredi kullanimlarina bagl olarak degisecek olmakla birlikte, Haziran'da
1,17 milyar dolar, Temmuz'da 1,25 milyar dolar ve AJustos'ta ise 2,0 milyar dolar reeskont kredi katkisi bekleniyor.

Bu dolarlarin piyasadan tedariki TL tzerinde ¢ok blylk bir baski anlamina gelmiyor (piyasada risk-off olmadikga). Zira
kurdaki oynaklik su anda hafifledi. Ote yandan yil sonuna kadar net rezervlere yaklasik 9 milyar dolarlik bir katki s6z
konusu olabilir. Bu neden 6nemli? CiUnkl hesaplarimiza gore net rezervler 33 milyar dolarin biraz tzerinde yer
almaktadir ve bu rakam son iki aylk ithalati bile kargilamamaktadir. Bu durumda bir kirilganliktan bahsetmek
mimkandur. (Not: Net rezervler konusunda her ekonomistin birbirine yakin ama farkli hesabi vardir. TCMB brut
rezervlerini agiklar, analitik bilango kalemlerinden ise net rezervleri — kabaca bankanin kendi parasi hesaplanir).

Alttaki grafikte TCMB’nin net rezervlerini etkileyen ana kalemler yer almaktadir.
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Meclis-i Mebusan Cad. No:81 Findikh

Beyoglu / Istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincu kisilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak
herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji
sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, guncelligi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkir ederiz.
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