Hafta sonu tatilindeyiz, din gece TCMB ge¢ saatlerde bir takim makro ihtiyati
tedbirler agikladi. Onemli olan bu kararlari yorumlarimizla birlikte bilgilerinize
sunarken saglikh ve huzurlu bir gtn dileriz.

e Oncelikle aciklanan bu yeni makto ihtiyati tedbir setinin teknik
konulardan olustugunu belirtelim, ancak 2 temel igleve hizmet ediyor.
Birincisi dolarizasyonun 6nUne gecgilmesi ve MB dbviz rezervlerini
guglendirmek digeri ise degerli hale gelen TL nedeniyle zorlanan
ihracatcgilara déviz gelirlerinin en azindan bir bAIUmMU icin daha yuksek
kurdan satig imkani vermek.

e TUm vadelerde déviz mevduatlari icin ZK orani 200bp (2%) artirildi.
Ticari bankalarin uhdesindeki déviz mevduati icin TCMB nezdinde
tutmak zorunda olduklari zorunlu kargiliklar 2% arttl. TCMB bu sekilde
ticari bankalardan daha fazla dévizi zorunlu karsilik alarak brat
rezervlerini guglendirme yoluna gidiyor.

e ikinci 6nlem ise yine ticari bankalarin 1yila kadar vadeli doviz Gzerinden
yurt ici yerlesikler ile yaptiklari repo islemlerinden saglanan fonlar igin
ZK'nin 400bp arttirimasi oldu. Bu tedbir de ilk maddedeki amagla ayn,
MB ddviz rezervlerini guglendirmek.

e Tuzel kigi TL mevduat payi ytzde 60'in altinda olan bankalara, ilgili pay
icin aylik 0,3 puan artig hedefi getirildi. Gegtigimiz yil nasil ki KKM'nin
toplam mevduatlardaki payini dusurme hedefi getirildiyse buna
benzer sekilde ticari bankalarin nezdindeki tuzel kigi TL mevduat orani
60%In altinda olanlar igin 0,3 puan artirlmasi hedefi getiriimig oldu,
ancak ulasilamamasi durumunda sermaye yeterliligine etkisi ydbntnde
bir yaptirrm gérmuyoruz acgiklamada, bu agiklama da énumuzdeki
gunlerde gelebilir. Amag tuzel kisilerin TL mevduatinin payinin
artinlmasi, bankalar bunu yapmak igin tuzel kisi musterilerine daha
yuksek faiz vererek dovizlerini bozmalari ydénunde teklifler ile
gideceklerdir, bu da TL'nin maliyetini daha da artirarak kredi faizlerini
yukari gcekme riski tagimakta. izleyip gorecegiz.

e TL mevduat igin tesis edilen zorunlu karsiliklara TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyetinin ylUzde 84'G yerine ytuzde 86'siI oraninda faiz veya
telafi 6édemesi yapilmasina karar verilmigtir. Bununla MB TL'i



6zendirerek ZK'lar icin bankalara daha yUksek faiz 6demesi yapacagini
belirtiyor. Bir énceki maddedeki tedbir bankalar igin TL fonlamanin
maliyetini artirirken bu maddedeki agiklama ise dugturmekte.

Halen 25% oraninda uygulanan ihracatgilarin ddéviz gelirlerinin TL'ye
gevrilmesi zorunlulugu 31 Temmuz 2025e kadar 35% oranina
yuUkseltildi. MB'nin kurlari stabil tutabilmek adina piyasadaki déviz arzini
artirma ¢abasi iginde oldugunu goéruayoruz. Ancak belirtmeliyiz ki 35%
ihracat doévizini satan ihracatgilar ihtiyag duydugu doévizi yine
piyasadan almak zorunda kalacagi igin bu tedbir tek basina ne kadar
ise yarayacak supheliyiz.

Yine 31 Temmuz 2025 tarihine kadar ihracatg firmalar déviz gelirlerinin
35%ni zorunlu olarak satarlarken daha énce 2% olarak uygulanan kur
destedi 3%e c¢ikariimisg oldu. ihracatgi firmalar 35%lik déviz gelirlerini
TL'ye doénustluridrken TCMB'nin agiklanan kurlarina gére 3% daha
yukaridan ddvizlerini satabilecekler. Bu tedbirin son zamanlarda
ihracatcilardan yukselen doéviz kurlarinin gok dusuk kaldigina dair
serzenigler ve firmalarin karhliklarindaki  bozulmalar nedeniyle
alindigini dugunuyoruz. Diger yandan bu uygulama fiili olarak ikili bir
kur sisteminin de kabull anlamina geliyor ki zaten 2% olarak da
uygulanmaktaydi daha éncesinde. Yine TCMB'nin &rtalt kur kontrolG
sisteminde TL'yi “enflasyonla mucadele” adina asirl degerlendirdiginin
de bir itirafi olarak okuyoruz bu tedbiri.



