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TCMB, politika faizini (1 hafta vadeli repo faizi) beklenildigi gibi %14,00 TCMB Faizleri

olarak korudu. Karar, konsensts beklenti ve bizim tahminimizle uyumlu. Duyuru
metninin bir dncekine kiyasla buytk olgide ayni kaldigi gérilmekte. Kiresel gida [~ | Haftalik Repo (Politika Faizi)
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glivenligindeki ticaret yasaklari ve temel gidadaki arz kisitlarina yonelik vurgunun - _23'?9'5\371%7?%%?@;
arttigini not edelim. Kiresel merkez bankalarinin politka adimlarinda ayrisma > . GLP Borg Alma .
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gOzlenmekle birlikte merkez bankalarinin destekleyici parasal duruslarini ;
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surdurdigl mesaji korunmaya devam ederken, “varlik alimlarinin devam ettigi” 1 p i : e
yoniindeki ifade metinden ¢ikariimis. Yurtici iktisadi faaliyet ve enflasyon y "
gorinimune yonelik verilen mesajlarin bir 6énceki metne kiyasla 6nemli bir
degisiklik gostermedigi sdylenebilir. ilk dikkat g¢ekici nokta olarak, ilave
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makroihtiyati adimlarin atilacag mesaji metinde isaret edilmekte (6nceki metinde 10 4

bu yénde sinyal verildikten sonra kredilerin Uretim, yatinm ve ihracat igin NS

kullandiriimasina yonelik adimlar atilmisti). Metindeki bir diger ¢arpici nokta da, S O e S S A A S S A S S S LAY
tim politika araglarinda genis kapsamli politika gergevesi gozden gegirme 2528 =5 § PRI TR B B ‘;‘, ?g‘ 959 ‘%‘ PN
stirecinin devam ettigi; degerlendirme sirecleri tamamlanan teminat ve likidite S¥LRIQLB33¥LB32L 338833

politika adimlarinin devreye alinacagi mesaji oldu.

Secilmis Enflasyon Gostergeleri & AOFF
ilave makroihtiyati tedbirleri ve likidite/teminat adimlan yolda. Gegen ayki
toplantida verilen makroihtiyati tedbir mesajinin ardindan yatinm ve ihracata
yonelik kredi paketi agiklanmis; zorunlu karsiliklar bilangolarin yikimlalik ile

birlikte varlik tarafina da uygulanmaya baslamis (KOBI, esnaf, ihracat, yatirim, 66% A

tarimsal krediler vb. hari¢ ticari kredilere yonelik) ve DTH'tan Kur Korumali 56% -

Mevduat'a gegis hedeflerini saglayamayan bankalara yonelik ilave zorunlu 6% 4

karsilik oranlari artirimisti. Benzer amagh (kredilerin yatirim/iretim/ihracat amaci

disinda kullaniminin  énine gegmeyi hedefleyen) ilave adimlarin geldigi 36% 1

gbzlenebilir. Nisan ayr sonundaki Enflasyon Raporu toplantisinda; Liralasma 26% 1

stratejisi kapsaminda gézden gecirme slreci devam eden likidite ydnetiminin 16% %—‘ — =

teminat yapisina yonelik atilacak adimlarla ilgili teknik ¢calismanin tamamlandigi
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ve yakin bir dénemde fonlama yapisinda TL cinsinden kiymetlerin teminat olarak 9292939289898 dgsgdgg8yy
kullanimini ve talebini artirici ek adimlarin devreye alinacagi agiklanmisti. Bugiin TERY S § TERY S § TRERY S 8 z
verilen sinyalle birlikte detaylar kisa bir sure icinde gérme ihtimalimizin arttigi = F * © = F x © s x O =
soylenebilir. Enflasyon Raporu toplantisinda, bu kapsamda, uygun maliyetli 3 ay TUFE TOFE AOFF B Endeksi C Endeksi

vadeli APi fonlamasininin devreye alinacagi sinyali verilmisti. Bu adimla,
DiBS'lere talebin artirilarak Hazine'nin borglanma maliyetlerinin diisiiriilmesinin
ve KKM'ye dobnisi tesvik ederek ilgili kriterleri saglayan bankalarin
odullendirilmesinin amaglandigi belirtildi. Konuyla ilgili detaylar netlestikten sonra
daha saglikli degerlendirme yapilabilecek olsa da, %14 seviyesindeki 1 hafta
vadeli repo ihale faizi (politika faizi) izerinden saglanan API fonlamasina daha
uygun maliyetli bir fonlama kanalinin eklenecek olmasi, politika faizinde bir
degisiklik olmadan TCMB'nin fiili (agirhkli ortalama) TL fonlama faizinin politika
faizinden daha diisiik seviyelerde gerceklesecegdi degerlendirilebilir. API'ye ek
olarak swaplar Ulzerinden saglanan fonlama maliyetinin bir siredir %12-13
civarlarinda olustugunu not edelim. Swap fonlama miktarinin azaltilarak, ilgili
tutarin 3 ay vadeli TL API fonlamaya kaydirilmasi sistemdeki toplam TL fonlaman
tutarini degistirmeyebilir ancak yine de efektif TL fonlama faizinin %14 altinda
olugmasina neden olabilir. Son durum itibariyle TCMB’nin APi ve Swaplar ile
sagladigi toplam TL fonlama miktari 1 trilyon TL'nin Gzerinde olup bunu yaklasik
%60-65'i swap Uzerinden yapilan fonlama (swap fonlama stogunun maliyeti
%13,2 civarlarinda), %35-40"1 API (zerinden yapilan fonlamadan (APi stok
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fonlama maliyeti %14,00) olusmakta. Dolayisiyla, halihazirda saglanan TL Reel Faiz ve Risk Gorlinumiu
fonlamanin efektif maliyetinin  %13,5 civarlarinda olustugu sdylenebilir. 5,0% T-cm
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istikrar agisindan ilave risklere neden olabilir. Detaylar agiklandiktan sonra bir -5.0% ;y‘a,d Maca”sé’jﬁsian R
degelendirme yapmanin daha saglikh olacagini da tekrar vurgulayalim. = -10,0% 1 Polong:m'anya

isaret edilen adimlarin potansiyel etkileri belirsiz. Kararin beklentiler dahilinde § -15,0% 1

gerceklesmis olmasi kisa vadeli piyasa etkisi agisindan NOtr olarak g?_zo % |

degerlendirilebilecek olsa da; metinde yer alan mesajlarin, enflasyon ’

go6rinimunde/beklentilerinde devam eden bozulma ile birlikte yakin ddnemdeki -25,0% 1 Tirkiye (Beklenen
kur/faiz/CDS geligmelere karsi ne 6lgtide etkili olabileceginin belirsizligi nedeniyle 30.0% | e ety

fiyat istikrari ve finansal istikrar agisindan Negatif olarak yorumlamak da miimkin. ’ * (Gorgakman

Bir sonraki PPK toplantisi 23 Haziran tarihinde gergeklestirilecek. -35,0% [a
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi 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 gdéndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlhigi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel géruglerine 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 donlk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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