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Merkez bankasi faizinin ekonomideki islevi nedir?

Para politikasi kisa vadeli faizler kanaliyla mevduat ve kredi faizlerini
yonlendirerek toplam talep ve buna bagh olarak da toplam arz (lretim),
istihdam seviyesi ve enflasyonu etkilemeyi hedeflemektedir. Para politikasi,
faizler disinda ayrica beklentiler, doviz kurlari ve varlik fiyatlari kanalyla da
ekonomiyi dolayli yoldan etkileyebilmektedir. Para politikasi ile tim bu araclar
kanaliyla ekonominin etkilenmesi parasal aktarim mekanizmasi olarak
tanimlanmaktadir.

Aktarim mekanizmasi icin hangi faiz daha 6nemli?

Bilindigi gibi, TCMB 2010 yili sonlarindan itibaren bir faiz koridoru iginde birden
fazla faizin arag olarak kullanildigi bir para politikasi stratejisi uygulamaktadir.
Bu stratejide likidite politikasi 6nemli bir yer tutmaktadir. TCMB, likidite
politikasinda haftalik repo faizi ve gecelik bor¢ verme faizi (faiz koridoru st
bandi) ile fonlama kompozisyonunu belirlemektedir. Buna bagl olarak, haftalik
repo faizinden ziyade ortalama fonlama maliyeti aktarim mekanizmasi icin
daha 6nemli bir faiz olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bankalar TCMB disindan da, yani BIST binyesindeki repo/ters repo pazari
araciligiyla birbirlerinden ve araci kurumlardan, swap (kur takasi) piyasasi
aracihgiyla da yabanci bankalardan, 6nemli miktarlarda kisa vadeli finansman
saglamaktadir. Rakamsal olarak ifade edecek olursak;

- TCMB’den finansman: 100 milyar TL

- BIST repo/ters repo piyasasindan finansman: 15-16 milyar TL

- Swap piyasasindan (1 ay vadeye kadar) finansman: 25-30 milyar TL

- Daha uzun vadeli finansman da dahil edildiginde swap piyasasinin
blyuklGgi 70 milyar TL'ye yaklasmaktadir.

Ozetle, TCMB’nin ortalama fonlama maliyeti disinda gecelik BIST repo/ters
repo faizi, bankalararasi gecelik faiz ve swap (kur takasi) faizleri de parasal
aktarim mekanizmasi agisindan dnem tasimaktadir.
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Tirk icadi para politikasi karmasasi

Asagidaki grafik, bizzat TCMB tarafindan “Tirk icadi” olarak tanimlanan para
politikasinin karmasikhgini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu kadar cok faizin
oldugu bir ortamda, aktarim mekanizmasi hangi faiz ya da faizler kanaliyla
calismaktadir sorusunu cevaplamak zorlasmaktadir. TCMB farkl faiz uygulamalari
disinda farkli vadelerde mevduat icin farkh zorunlu karsilik (ZK) oranlari ve rezerv
opsiyon mekanizmasi (ROM) kapsaminda farkh dilimler icin farkli dovize dontstirme
katsayilari (ROK) belirleyerek piyasanin likidite ihtiyacini etkilemektedir. Bunlar da
para politikasinin karmagikhigini iyice arttirmaktadir.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg

Yukaridaki karmasik grafikte, son dénemde bankalarin TCMB disi kaynaklardan
sagladigl finansmana iliskin faiz oranlarinin uygulanan siki likidite politikasina bagh
olarak faiz koridorunun Ust bandina (TCMB gecelik bor¢ verme faizine) yakin
seyrettigi gorilmektedir. Dolayisiyla bankalarin para piyasalarindan sagladigi kisa
vadeli finansmanin efektif maliyeti TCMB’nin ortalama fonlama maliyetinden daha

ylksek bir seviyede olusmaktadir.
Aktarim mekanizmasinin isleyisine dair soru isaretleri bulunmakta

Para politikasinin basarisi bir merkez bankasinin kisa vadeli faizler ile kredi ve mevduat
faizlerini etkileme giicii ile de &lgiilebilir. Ozellikle 2014 yilinin ortalarindan itibaren kisa
vadeli faizler ile banka mevduat ve kredi faizleri arasinda belirgin bir ayrisma goze
carpmaktadir. Bu ayrisma, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi (para politikasinin
etkinligi) konusunda soru isaretleri yaratmaktadir. Kredi ve mevduat faizleri kisa vadeli
faizlerden tamamen farkl hareket ediyorsa, para politikasi temel islevini yerine getiremiyor
demektir. Ozetle, faiz koridoru (ist bandinda yapilabilecek muhtemel bir indirimin kredi ve
mevduat faizlerine ne 6lglide yansiyacagi belirsizdir. TCMB’nin para politikasi faiz kararlarini
alirken bu ayrismayi da goz 6éniinde bulundurmasi gerektigini diistintiyoruz.
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Koynak: TCMB, Blaomberg

Ote yandan TCMB’nin faiz koridoru iist bandinda yapacagi muhtemel bir indirim ekonomi
Uzerinde doviz kanali araciligiyla da etkili olabilir. Kiresel risk istahi yliksek seyrettigi sirece
kurlar Gzerinde olumsuz bir etki hemen gerceklesmeyebilir. Hatta boyle bir indirim karari
risk istahina daha da olumlu yansiyarak TL'nin kisa vadede daha fazla degerlenmesine de yol
acabilir. Ancak bu durumun, mevcut enflasyon gorinimi ve siyasi riskler dikkate
alindiginda, faiz koridoru Ust bandinda bir indirimin prematire oldugu gercegini
degistirmedigini duslnlyoruz. Boyle bir karar, risk istahinda bir kotlilesme durumunda

TL'de daha ciddi deger kayiplarina yol agabilir.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yonetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmis olup igerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hicbir sekilde
kismen ya da tamamen c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi G¢linc
kisiler ile UNLU Portféy Yonetimi A.S.nin &n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler
eksiksiz oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir
finansal @rdandn, hizmetin, yatinm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina
gelmemektedir. Burada yer alan yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar icin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda
yer alan tim hususlara iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gergeklestirmeli ve goérislerini kendi
arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gdstermelisiniz. Burada yer alan gorislere glivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




