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Makro Not — PPK Karari

TCMB’nin faiz artirimi biraz hafif kaldi

Serkan Gonengler

Ekonomist

sgonencler@sekeryatirim.com.tr

TCMB merakla beklenen PPK toplantisinda, sadece gec likidite penceresi
(GLP) faiz oranini, beklentinin altinda 50 baz puan arttirdi. Buna goére, GLP
faizi %12,25’den %12,75’e ylikselirken, gecelik borc verme faizi ve haftalik repo
faizi %9,25 ve %8,0’de sabit kaldi.

TCMB faiz arttirdi ama piyasayl memnun edemedi

TCMB'nin karari piyasadaki agirlikh beklenti olan 100 baz puanlik GLP faiz artisinin altinda
kalirken, faiz anketindeki en ilimli beklenti olan 75 baz puanlik artis beklentisini dahi
karsilayamadi. Bizim beklentimiz ise hem GLP, hem de gecelik borg verme faizinde 75-100
baz puan artis yapilmasi idi.

Toplanti 6ncesinde, TCMB’nin sadece 50 baz puanlik bir faiz artisi yapmasina ¢ok diisik bir
olasilik tanimistik. Bunun nedeni, TCMB eger faiz arttirma kararini aldiysa, bunu en azindan
piyasa beklentisine denk gelen ya da bunun (zerinde bir oranda yapacagi ydnundeki
beklentimizdi. Ancak, TCMB’nin karar alma sirecinde, politik faktérlerin piyasa
beklentilerinden daha fazla rol oynadigi géraltyor.

Global risk istahindaki ilimh seyir kur ve faizlerdeki bozulmayi sinirlandirabilir

Kur ve faizler, beklendigi tGizere, TCMB'nin kararina olumsuz tepki verdi; kararin ardindan
$/TL 3,82'den 3,88’¢e, 10 yillik tahvil faizi ise %12,12'den %12,36’ya yikseldi. Ancak diinki
raporumuzda da belirttigimiz gibi, kiresel risk istahinin ilimli kalmasi kosuluna bagh olarak,
ilk negatif tepkinin ardindan, kur ve faizlerde karar éncesi seviyelere geri dénllebilecegini
disUniyoruz.

Ote yandan TCMB’nin hi¢ para politikasi esnekliginin kalmamasi ileride faiz artiglarini
zorunlu kilabilir

Ote yandan, GLP faizinin sadece 50 baz puan arttirilmis olmasi nedeniyle, TCMB'nin risk
istahindaki olasi bozulma durumunda, (ortalama fonlama faizini GLP faizine yaklastirmak
yoluyla) para politikasini sikilastirma esnekligi hi¢ bulunmuyor. Bu nedenle, TCMB’nin
6nimuzdeki PPK toplantilarinda faiz artislarina gitmek zorunda kalmasi, hatta 18 Ocak’taki
olagan PPK toplantisina kadar olan siregte bir olaganiisti PPK toplantisi karari almak
zorunda kalmasi gibi ciddi ihtimallerin de bulundugu g6z ardi edilmemeli.
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TCMB (yarin) fonlamasinin bir kismini gecelik bor¢ verme kanalina kaydirirsa, negatif
piyasa tepkisi artabilir

TCMB'nin bu karari GLP’nin bundan sonra da ¢ok aktif olarak kullaniimaya devam edecegi
anlamina geliyor. Piyasa yarin dncelikle, TCMB’nin hélihazirda oldugu gibi, fonlamanin
tamamini GLP faizi lzerinden gergeklestirip gergeklestirmeyecegini takip edecek. TCMB (22
Kasim dncesinde oldugu gibi) fonlamanin %10’'unu gecelik bor¢ verme faizi Gzerinden
gergeklestirirse, ortalama fonlama faizindeki artis sadece 15 baz puanda kalabilir. Béyle bir
durumda, kur ve faizlerin negatif tepkisinin gliclenerek devam etmesini bekleriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. 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 rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1iginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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