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TCMB FAIZ KARARI ONCESI BEKLENTI RAPORU

FAIZ KARARI | - | TCMB FAIZ KARARI KARAR SONRASI IHTIMALLER

FAIZ SABIT BIRAKILIRSA KURDA KISA WADEDE UFAK UFAK YUKSELIS EGiLimi DEvAM EDEBILIR
25-50 BAZ PUAN iNDIRILIRSE USD/TRY'DE YUKSELISIiM DEVAMI iLE BIiRLIKTE YEMI TARIHI ZIRVELER GERCEKLESEBILIR

F5-100 BAZ PUAN iNDIRILIRSE USD/TRY'DE 20.00 SEVIYENIN USTUNDE KALICILIK OLUSTURABILECEK HAREKETLER YASAMABILIR

USD/TRY'YE OLUMLU YAMNSIR VE KISA VADELI DUSUSLER GELEBILIR

18.08.2022 Persembe (Yarin) TCMB faiz kararini agiklayacak. Piyasa beklentileri Merkez Bankasi’nin faizleri % 14.00'te sabit birakacagi seklinde. Bende TCMB'nin faizleri sabit birakacag diistincesindeyim. Ancak her seferinde séyledigim gibi bunun hata olacagini ve enflasyonun arttigi bir ortamda reel faizlerin daha da gerilemesinin dis finansman agiginin kot etkilenmesine neden olacagini bununda doviz likidite sorunu
yaratacagini ve kurlarda yikselige dolayisiyla enflasyonu daha da artiracagini tekrar tekrar vurgulayalim. Aslinda faiz treni de kagti. Ama zararin neresinden donersek kardir. Peki Merkez Bankasi faiz karari sonrasi bunun piyasalara nasil yansimasi olacak ?

Son haftalardaki gelismelere baktigimizda kiresel tabloda miktar degisimler goze carpmakta. Enerji ve gida fiyatlarindaki disiis devam ediyor. Bunun kiiresel piyasalarda 6zellikle enflasyonu yavaglatan bir gériniimii yansittigini izliyoruz. Ancak sorulmasi gereken soru bu egilimin kalici mi yoksa gegici mi olacagi ? Ben bu egilimin gegici olacagi kanaatindeyim. Petrol fiyatlari 90 dolara kadar gerilemis durumda. Kiresel
yavaslama sinyalleri azaliyor ve kis aylarina girilmesi sebebiyle tekrar petrol fiyatlarindaki talebin etkisiyle fiyatlarda yikselis yasanabilir. Ayrica ABD’nin petrol stoklarindaki satigi uzun sire strdiirmesi distinilemez. Gézden kagirilan bir noktaninda burasi oldugu kanaatindeyim. Yani petrol fiyatlari sadece azalan talebin etkisiyle degil ABD'nin agiktan petrol satisi ile de asagiya gelmis durumda. 90 dolarlarin altinda uzun siire
kalmasini beklemiyorum. Diinyada gida krizi devam ediyor, Rusya’nin Avrupa’ya gazi kismasi ve enerji tedariki sorunu devam ediyor, Rusya-Ukrayna savagi devam ediyor, bazi mallarin arz tedarikinde yasanan sorunlar devam ediyor. Bu sebepler hala enerji ve gida sorununun devam ettigini gosteriyor. Ama 6zellikle bugtin Euro Bélgesi’nden gelen 2. Ceyrege iligskin biiyimenin 2. revizesi % 0.6 agiklandi. Yani Euro Bolgesi’nde
bir resesyon yaganacaksa bile bu yilsonuna kaymig durumda. ABD her ne kadar teknik resesyona girmis olsada bunun 2020 basindaki resesyina benzedigini ve son gelen verilerin ABD’nin 3. Ceyrekte bu resesyondan gikacaginin isaretini veriyor. Fed Atlanta, 3. ceyrekte ABD’nin % 1.8 biiyiiyecegini tahmin ediyor. Avrupa Merkez Bankasi 50 baz puan ile faiz artirim dénguisiine katilmigti. Muhtemelen Eylil ayinda 50 yada 75 baz
puan faiz artinmi izleyecegiz. ABD Merkez Bankasi (FED) yine Eylul ayinda 75 baz puan faiz artinmi yapacagini diistiniyorum. Her ne kadar son ay ABD’de enflasyon % 9.1'den %8.5'a gerilese de bu diststn Benzin fiyatlarinda aylik bazda %17’lik diststen kaynaklandigini izledik. Yani enerji enflasyonun diismesi bir miktar enflasyonda dusts sagladi. Son 3 aydir diisen gekirdek enflasyon ise bu ay yerinde saymis ve dusus
durmustu. ABD’de enflasyon kolay kolay Fed'in istedigi %2’lik seviyelere inmeyecektir. Eger Fed faiz politikasini ayni hizla devam ettirir ise muhtemelen 2023'te enflasyon ve faiz %5-%6 arasinda dengelenecektir. Bu yiizden Fed vites diislirmeyecektir. Pandemi &ncesi ABD'de issizlik % 3.5 iken 5.7 milyon kisi issizmis. Bu ay issizlik %3.5 ve 5.7 milyon issiz var. Yani pandemi éncesi istihdam rakamlari yakalandi. istihdamdaki seyir
pozitif gittigi stirece enflasyonda kalici diistis egilimi yakalanana kadar Fed guglii faiz artislarindan vazgegmeyecektir. Bizim bu noktada dikkat edecegimiz iki gostergemiz olacaktir. Dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil faizleri. Dolar endeksinde kritik bolge 106.50 seviyesi. Bugiin o bélgeye geldik. Bu bélgenin kinlmasini ve dolar endeksinin 115’lere dogru yeni bir yiikselis trendine baglamasini bekliyorum. ABD 10 yillik tahvil
faizlerinde de yiikselig beklentimi koruyorum. Orada %3 seviyenin agilmasi ile hedef olan % 5.25’lere dogru bir atagin baslangig arifesinde oldugumuzu israrla vurgulamakta fayda gériiyorum. Ayrica Fed’in 47.5 milyar dolar ile baslayan bilango azaltimi Eyliil ayinda 95 milyar dolara gikacak. Bu dolarin piyasada zor bulunmasina ve daha yiiksek maliyetten bulunmasina sebep olacaktir. Buda siiphesiz ki piyasa faizlerinin daha
yikselmesi, daha fazla maliyetle borglanilmasi ve kiiresel piyasalarda dolarin tiim para birimlerine karsi yiikselecegine isaret etmekte.

Yurtiginde dis finansman sorunu her gegen giin bilyiiyor ve déviz likidite krizine adim adim yaklasiyoruz. Bundan kagabilecegimizi sanmiyorum. Dolar/TL’nin yiikselmesi ithalati patlatinca dis ticaret agiginda da artiglar devam ediyor ve cari agigimizin her ay artmasina sebep oluyor. Yili muhtemelen 50 milyar dolar civarinda bir agik ile kapatacagiz. Ancak bu noktada artik bizim igin 2 géstergede riskler giderek artacaktir. Birincisi
rezervler. Clinkii Agustos ayi sonuna yaklagiyoruz. Yani turizm sezonu bitmek lizere. Turizm sezonunun bitmesiyle birlikte azalacak olan déviz girisleri rezervlerde daha fazla kayba sebebiyet verebilir. Son haftalarda TCMB’nin rezervlerinin arttigini izlesekte bu artisin nedeni ise Rusya’nin Akkuyu niikleer tesisi igin Tiirkiye’ye gonderdigi dolarlar oldugunu izliyoruz. Yani gegici bir artis siireci. Ancak yine de buna ragmen swap
yukamlilugu disarida birakildiginda net rezervlerin — 54 milyar dolar dizeyinde kalmasi sadece net rezervler Gizerinden bize 1-2 ay kazandirmig goziikmekte. Son iki haftada net rezervler 6.7 milyar dolardan 11.8 milyar dolara, briit rezervler 98.3 milyar dolardan 108.6 milyar dolara, swap yikimluligi disarida birakildiginda net rezervlerin ise — 55.4 milyar dolardan -54 milyar dolara giktigini izledik. Son kalemde 6nemli bir
degisiklik yok. ikincisi ise KKM yikimltltgtnin biiylimesi. KKM sebebiyle yaklasik yoktan yere 60 milyar dolar borglanildi. 5 ayda Hazine'ye yiikii 60.6 milyar TL'ye ulasti. TCMB'nin ilk 5 ayda 6demesinin ise 80 milyar TL'ye ulastigi tahmin edilmekte. Toplamda 141 milyar TL faiz yiikii. (Nerden baksan faiz 6demesi 8-10 milyar $) Bunun siirdirilmesi miimkiin degil. KKM igin biitgede yilsonuna kadar ayrilan pay 40 milyar TL idi.
Bu rakam daha 5. ayda agilmis oldu. Merkezi bitgede su an igin bir bozulma yok. Ancak bundan sonraki aylarda muhtemelen KKM sebebiyle bozulmanin etkilerini de yasiyor olacagiz. Daha énce vurgulamistim ancak tekrar vurgulamam gerekirse KKM faiz farkinin biitgeden karsilanabilmesi igin ek gelir yaratilmali. Yani vergiler artinlmali yada dolayli vergiler yoluyla toplaniimali. Simdi KKM faiz farkinin bitgeden
karsilanabilmesi igin ek gelir yaratilmali. Yani vergiler artiriimali yada dolayli vergiler yoluyla toplaniimali. Bu durum ayni zamanda enflasyona neden olacaktir. Kurlardaki artisi da géz 6ntine aldigimizda enflasyonun diismesi miimkin degil. Enflasyon-faiz arasindaki farki gidermediginiz siirece ne yazik ki ortada bulunan riskleri kaldirmanizda miimkiin olmayacaktir. Faiz artirmadiginiz siirece Dolar TL basta olmak tzere kurlari da
durdurmak imkansiz olacaktir. Artan kur enflasyonu artiracagindan bu kisir déngii devam edecektir.

Reel faizler noktasinda reel faizlerin giderek dismesi kur sigramalarini tetiklemekte. Kur ile reel faiz arasinda birebir baglanti oldugu gériilmekte. Biz ne kadar eksi reel faiz verirsek o kadar kur sigramasina maruz kalacagiz demekki. Gegen senenin yilbasinda benzerlerimize gore pozitif reel faiz veren tek tlke iken bugiin negatif reel faizin en ¢ok ytkseldigi tilke konumuna gegmemiz 23 Eyliil’den bu yana kurun yaklasik % 107.75
deger kaybetmesine oldu. Ayrica bundan sonra diinya genelinde dolarin deger kazanacag bir stireg bizi beklerken bu durum kurlarda tarihi zirvelerin devam edecegini géstermekte.

BiST100 tarafinda bizim igin kritik esik bu hafta igi gérdiigiimiiz dip seviyesi olan 2773 seviyesi. Bu seviyenin izerinde kalir isek rekorlarin devamini bekleyebiliriz. Ancak 2773'in altina geger isek borsada da kar satiglari baslayabilir.
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Merkez Bankasi’'nin son 10 faiz karari ve kur seviyeleri TCMB FAIZ ORANI
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Teknik olarak baktigimizda kanali kiran BiST100 endeksi yoluna
tim hiziyla devam ediyor. Artik bizim igin kritik seviye 2773. Bu
seviye kirilmadikga yikselis egilimi devam edebilir. 2773 destegi
kirthirsa kar satiglari baslayabilir.

Yukarida 3000 direncinin Uzerinde 3080 ve arkasindan 3230
seviyesi test edilebilir.

Asagida ise 2475 desteginin altinda dnce 2435 ve arkasindan 2680
seviyesine kadar disus izlenebilir.

Teknik olarak baktigimizda USD/TRY’de yikselis devam ediyor.
16.00 seviyesinin lzerinde kaldigimiz slirece bu egilimin devam
edecegini soyleyebiliriz. Yukarida once tarihi zirve noktasi olan
18.30 direncini takip edecegiz.

Yukarida 18.30 seviyesinin Uzerinde 6nce 19.10 ve arkasindan
20.00 direncine dogru yikselis yasanabilir.

Asagida ise 17.40 seviyesinin altinda 6nce 16.45 ve arkasindan
16.00 destegine kadar disulsler gorilebilir.



