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e TCMB haftalik repo fonlamasini keserek parasal sikilagma yapti. Ortalama

fonlama faizi boylece kademeli olarak 150 baz puan artigla %25.5’e yiikselecek.
TCMB ayrica zorunlu karsiliklarda TL likiditesini kisacak ve déviz mevduatina
caydirici etki yapacak degisiklikler yapti.

e Yabanci yatinmcilar 3 Mayis haftasinda kisa vadeli swap pozisyonlarini

azaltmaya devam ederek, Ocak ayindaki dip seviyenin hafif altina kadar
indirdiler.

e Yurtici yerlesiklerin toplam DTH hacmi 3 Mayis haftasinda gerilerken, bireylerin

doviz almaya devam etmesi dikkat gekti.

TCMB parasal sikilagsma ve ZK ayarlamasi yapti

Finansal piyasalarda artan oynaklik ve TL’'deki deder kaybi tizerine, TCMB diin haftalik
repo ihalelerine bir siire ara vererek ek parasal sikilastirma baslatti. Dolayisiyla, bundan
sonra TCMB fonlamasi bankalara %24 olan politika faizinden degil, %25.50 olan gecelik
borg verme faizinden saglanacak. Vadesi gelen haftalik fonlamanin gecelige donmesiyle
ortalama fonlama maliyeti de kademeli olarak %25.50’ye ylkselecek. Karar, efektif
olarak belirsiz bir sireligine 150 baz puanlik faiz artirirmina karsilik geliyor.

Hatirlanacagi gibi, TCMB Mart sonunda da 150 baz puanlik sikilastirma yapmis;
sonrasinda Nisan basinda haftalik fonlamayi yeniden baglatarak fonlama maliyetini
%24’e geri cekmisti. TL'deki de@er kaybi baskisinin zayiflamasi durumunda, kisa bir
siire sonra para politikasi ayni sekilde gevsetilebilir. Ote yandan, Cin ve ABD arasindaki
ticaret savaginin tirmanmasi, kiiresel bliyiime gostergelerinin zayiflamasi, 23 Haziran’'da
yinelenecek istanbul belediye secimlerine kadar siyasi belirsizliklerin siirmesi gibi
sebeplerle TL ustiindeki baski devam ederse parasal sikilagsma uzun sureli olabilir. Hatta
gerekli olursa, geg likidite penceresi de kullanilarak ortalama fonlama maliyeti %27’ye
kadar yikseltilebilir.

TCMB zorunlu karsiliklarda da TL likiditesini kisacak ve déviz mevduatina caydirici etki
yapacak degisiklikler yapti. Rezerv opsiyon mekanizmasinda, TL zorunlu karsiliklarin
ddviz cinsi tesisi igin azami oranin %40’tan %30’a indiriimesine; yabanci para zorunlu
karsilik oranlarinin ise tiim vade dilimlerinde 100 baz puan artiriimasina karar verildi. ilk
degisiklik sonucunda piyasaya 2.8 milyar dolar doviz likidite verilmesi ve piyasadan
7.2 milyar TL tutarinda likidite gekilmesi, ikinci degisiklik sonucunda piyasadan 3 milyar
dolarn doviz likiditesi gekilmesi beklenmektedir. Bdylece uygulamanin piyasadaki likidite
Ustlindeki net etkisi dovizde nétr, TL'de ise sikilastirici olacak. Déviz rezervlerinde ise
belirgin bir dogrudan etki olmayacak.

Bu uygulamayla déviz mevduatin bankalara maliyeti artacaktir. Gegen senenin son
ceyreginden bu ylkselen DTH hacmi, Eylul sonundan bu yana yaklasik 24, yilbasindan
bu yana da 18 milyar dolar artmisti. ZK ayarlamalarinin déviz mevduat Uzerinde bir
miktar caydirici etkisi olsa da, TL Uzerindeki riskler surdikce etki muhtemelen sinirli
kalacaktir.

Yabanci yatirimcilar portféy azaltmaya devam ediyor

3 Mayis haftasinda yabanci yatirmcilar tahvil portféylerini 0.2 milyar dolar azaltarak,
sene basindan beri bu kanaldan toplam portféy ¢ikisini 2.3 milyar dolar seviyesine
cikartmistir. Buna karsin, hisse senetlerinde gegen hafta 0.2 milyar dolar giris olmustur
ki yilbagindan beri toplam 1.1 milyar dolarlik fon girisi gézlenmistir. Ancak sirket
tahvillerinden oOnceki hafta yasanan 1.7 milyar dolarlik ¢ikisin Uzerinde 3 Mayis



haftasinda da 0.5 milyar dolarlik ¢ikis gézlemlemekteyiz. Eurobond portfdyl ise gecen
hafta yatay seyretmistir.

En yUkli portféy hareketini ise 1.5 milyar dolarlik disus ile kisa vadeli swap portfoyinde
(carry trade) oldugunu disunuyoruz. Bu portfdydeki degisimleri, bankalarin bilango disi
pozisyonlari ve TCMB ile yapilan swap islemlerinin hacmini kullanarak tahmin ediyoruz.
Bu kanaldan Nisan basindan beri toplam c¢ikis 11.4 milyar dolara ulasmistir. Ayrica
buradaki portfoy biyuikligi, Ocak ortasindaki dip seviyenin de hafif altina gelmistir.
(Grafik 1) Ancak gectigimiz sene AJustos ayindaki dip seviyelere gére halen toplam
pozisyon seviyesi 5.6 milyar dolar daha ylksektedir.

Bireysel yatirimcilar doviz almaya devam ediyor

3 Mayis haftasinda yurtici yerlesiklerin toplam DTH hacmi, euro paritesine gore
dizeltilmis olarak 1.4 milyar dolar gerilemigtir. Ancak bu gelismede, muhtemelen aysonu
vergi 6demeleri ile alakall olarak sirketlerin DTH'indaki 1.7 milyar dolarlik disus etkili
olmustur. Buna karsilik, bireysel yatirrmcilarin DTH hacmi 0.3 milyar dolar yukselmistir.
Bdylece Mart sonundan itibaren sirketlerin DTH'1 2.1 milyar dolar gerilerken, bireylerde
sadece 0.4 milyar dolarlik disis gerceklesmistir. Ancak son iki haftada kurlardaki artisa
ragmen bireylerin DTH’in1 0.5 milyar dolar artirdigi gézlenmektedir.

Grafik 1: 2018 basindan beri toplam portfoy hareketi

Grafik 2: Yurtigi yerlesiklerin déviz mevduati (Mir USD)
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(*) Carry trade pozisyonlari, yabanci yatirimcilarin kisa vadeli TL Not: EUR paritesi 1.10 olarak sabit alinmistir.
pozisyonlarini yansitmaktadir. Bankalarin bilango disi déviz pozisyonlari ve
TCMB'nin TL uzlagsmali déviz satis ihale miktarlarindaki degisimle

hesaplanmaktadir.

Piyasalarda bugiin

ABD-Cin arasindaki ticaret goriismelerinden hen(z bir sonug alinamazken, ABD 200
milyar dolarlik Cin Uriinine getirecegini agikladidi ek gimrik vergisini uygulamaya
koydu. Sonug Uzerindeki belirsizlik devam ederken, mizakereler bugiin de devam
edecek. Bugiin ayrica Nisan ay1 ABD TUFE verileri agiklanacak. Bloomberg anketine
gore aylik manset enflasyonun %0.4 olmasi; yillik manset enflasyonun %1.9’dan %2.1’e,
cekirdek enflasyonun %2’'den %2.1’e ¢cikmasi bekleniyor.

Dun sabah 6.1650'den baslayan USD/TL gun icinde 6.24’e yukseldikten sonra,
TCMB’nin parasal sikilastirma aciklamasiyla gevsedi. Gece yurtdigi islemlerde si§
piyasada kur 6.10’un altina kadar geriledikten sonra bu sabah 6.13 civarinda bagladi.
Diin 54 baz puan artan 10 yillik tahvil faizi %21.53 olurken, 2 yillik tahvil faizi 156 baz
puan ylkselerek %24.61’den son iglem gegti. 5 yillik Tirkiye CDS'’i 19 puan daha artarak
494 oldu.

Kuresel piyasalarda ticaret savaslarinin artirdigi riskten kagisin baskiladigi ABD 10
yillik tahvil faizi %2.44 seviyesine geriledi. EUR/USD ise hafif bir ylkselisten sonra bu
sabah 1.1225 seviyelerinde bulunuyor



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftahk
Spot fiyat deg. deg. 80 - VIX 191  -15% 32.5%
USDTRY 6.1276 -0.9% 2.7% S&P 500 2,871 -0.3% -1.6%
EURTRY 6.8838 -0.6% 2.9% 75 J DJ Ind. 25,828 -0.5% -1.8%
SEPET 6.5048 -0.8%  2.5% 70 A DAX 11,974  -1.7%  -3.0%
FTSE 7,207 -0.9% -2.4%
EURUSD 1.1227 0.3% 0.3% 651 NIKKE 21,225 -0.8% -4.9%
GBPUSD 1.3003 0.0% -1.3% 60 - BIST 100 88,686 -1.8% -5.8%
USDJPY 109.670 0.4% 1.3% -
EURCHF 1.1387 0.2% 0.0% 08/18 10/18 12/18 02/19 04/19 Emtia
CNHUSD 6.8387 -0.5% -1.5% Son Giinliik Haftalik
Brent 70.3 -0.1% -0.7%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 61.7 -0.7% -0.4%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 47,8700 -0.1% -2.2%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1,286.5 0.4% 0.6%
2 yillik 24.61 1.56 1.41 05/06/20 100.5 6.29 379.3 Gumis 14.8 -0.3% -0.9%
5 yillk 24.27 2.03 4.07 24/10/28 87.7 7.97 557.0 Bugday 430.3 -2.0% -1.8%
10 yillk 21.53 0.54 1.66 16/04/43 71.5 7.41 485.0 Misir 353.8 -2.9% -4.6%
14/05/47 76.4 7.82 525.8
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 2411 0.11 0.11 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 23.61 0.28 0.55 Garanti22 93.0 7.55 526.2 ABD 2.44 0.00 -0.08
1ay swap 29.33 -0.12 4.59 YKB24 86.2 9.23 694.2 Avr. Birligi -0.05 0.00 -0.07
1ylswap 31.37 -0.22 2.78 Akbank25 84.9 8.34 603.8 ingiltere 1.13 -0.03 -0.06
italya 2.68 0.07 0.12
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.06 0.00 -0.01
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