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TCMB parasal sadelestirmeye devam ediyor 21/06/2016

Serkan Gonengler
TCMB bugiin gergeklestirdigi PPK toplantisinda faiz koridorunun iist bandi olan serkan.gonencler@unluco.com

gecelik bor¢ verme faizini %9,5’ten %9,0’a indirirken, haftalik repo faizi ve Tel: +90 212 367 3832
gecelik bor¢glanma faizini sirasiyla %7,50 ve %7,25’te sabit tuttu.

TCMB son donemdeki para politikasi kararlarini enflasyon ve biylime
dinamiklerinden ziyade, kiresel risk istahina endekslemis durumda. Bu acgidan,
piyasa izin verdigi takdirde, TCMB faiz indirimlerine devam etme egiliminde
olacaktir.

Parasal sadelestirme ne zamana kadar siirebilir?

Parasal sadelestirmenin (para politikasinda normallesmenin) tamamlanmasi igin
TCMB'nin fonlamasini tek bir faizden (politika faizinden) saglamaya baslamasi
gerekiyor. TCMB halihazirda fonlamasinin yaklasik %40’in1 gecelik bor¢ verme
faizinden gerceklestirmeye devam ediyor. Buna gore, ortalama fonlama maliyeti
%8,25-8,35 seviyelerinde seyrediyor. Son faiz kararlarinin ardindan, TCMB'nin
mevcut fonlama kompozisyonunu korumasi halinde fonlama maliyeti
onumizdeki glinlerde %8,0-8,1 araligina gerileyebilir.

Bu oran da %7,5lik politika faizinin Uzerinde kaldigindan, parasal
sadelestirmenin tamamlanabilmesi i¢in ya politika faizinde 50 bazpuanlik bir
artis yapilmasi gerekiyor ya da TCMB'nin (st bant indirimlerinde devam ederek
fonlama maliyetini politika faizine daha da yaklastirmasi gerekiyor. Mevcut
konjonktilrde ilk ihtimal ¢ok olasi gorlinmiiyor. Dolayisiyla, TCMB bir sonraki

toplantida da faiz koridoru tist bandinda indirimlere devam etmek isteyecektir. Uriinlerimiz icin ileti,:,im:
Busra AYDOGDU
busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834

Mevcut oranlar TCMB’nin parasal sadelestirme adimlarinda sona yaklastigina
isaret ediyor. TCMB bir sonraki toplantida faiz koridoru st bandi disinda politika
faizi ve alt bantta da dizenlemelere giderek faizleri %8,5 - %7,75 - %7,0
seviyelerinde belirleyebilir ve tek bir faizden (%7,75) fonlamaya gecerek parasal

Demet OZTURAN KARGIN
demet.ozturan@unluco.com

sadelestirmeyi tamamlayabilir. Ancak TCMB’nin faiz indirme egilimi de dikkate Tel: +90 212 367 36 28
alindiginda, TCMB politika faizinde bir artistan kacginabilir. Buna gore TCMB

ontimuzdeki iki toplantida Ust bantta yapacagi toplam 100 baz puanlik indirimle Hakan ANSEN
parasal sadelestirmeyi tamamlamayi planliyor olabilir. Bu planin hayata hakan.ansen@unluco.com

gecebilmesi icin kiresel kosullarin yardimci olmaya devam etmesi gerekiyor. Tel: +90 212 367 37 16
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Kiresel risk istahinin pozitif seyretmesinin yaninda, yilin ilk yarisinda makro veri akisi da
(enflasyon, blyime, cari denge ve bitce gerceklesmelerinin timi) TCMB’nin faiz indirimi
kararlarina yardimci oldu. Ancak makro veri akisinin yilin ikinci yarisinda ayni élglide olumlu
gerceklesmesini beklemiyoruz.

Kisa vadeli faizlerde bu seviyelerin TLyi korumak adina vyeterli olamayabilecegini
distniuyoruz. Dolayisiyla, kiiresel kosullar iki ay daha yardimci olsa ve TCMB kisa vadeli
faizleri %7,5-%8,0 seviyelerine kadar indirme imkani bulsa bile, sonrasinda faizlerin bu
seviyelerde kalici olmasi ihtimalini distk goriyoruz.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmig olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Higbir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve igeriginde yer alan higbir bilgi G¢linci
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S.”nin 6n 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
GrGnan, hizmetin, yatirnm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tiim yatirimcilar igin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim 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 6zel
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 gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




