UNLU Portfoy

-4

Portfoy Yonetimi

Makro Biilten

LA ‘U NLU &« Co

TCMB faiz toplantisi 6n degerlendirme: Piyasa beklentisi 22/12/2015

TCMB’nin sadelestirme gergevesi ile uyumlu degil
Serkan Gonengler

serkan.gonencler@unluco.com
TCMB’nin Aralik ayi para politikasi kararini aciklamasina ¢ok az bir zaman kaldi. Tel: +90 212 367 3832

Bilindigi gibi TCMB’nin PPK kararini saat 14:00'te acgiklamasi beleniyor. FED’in

faiz artirrminin ardindan TCMB’nin para politikasinda normallesmenin o
(sadelesmenin) ilk adimini atacagi beklentisi nedeniyle bu ayki PPK toplantisi da lletisim:
kritik bir hal almis durumda. Bu nedenle, TCMB’nin atabilecegi para politikasi Demet Kardes

konusunda genel bir degerlendirme paylasmak istiyoruz. demet.kardes@unluco.com
Tel: 490 212 367 3831

TCMB para politikasinin sadelestirilmesi kapsaminda simdiye kadar finansal
istikrari ve doviz likiditesini desteklemeye yonelik cesitli adimlar attiysa da,
sadelestirme politikasinin temel ¢ergevesini faiz koridorunun bir hafta vadeli
repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilerek daraltilmasi
olarak tanimladi. Bunun da ortalama fonlama maliyetini etkilemeden
yapilacagini  belirtti. Sadelestirmenin  gerekcesini de, FED’in  sozli
yonlendirmeleri sayesinde kiiresel uzun vadeli global faizlerdeki oynakhgin
azalmasina bagh olarak, iceride genis bir faiz koridoruna ihtiyacin kalmamasi
olarak aciklad1.

TCMB’nin ¢izdigi bu c¢erceveye bagh kalarak bugiinkii toplantiya iligkin
segenekleri degerlendirmek istiyoruz:

TCMB halihazirda piyasaya yaptigi 90-95 milyar TL'lik fonlamanin kabaca
%60’ 11 haftalik repo faizinden (%7,5 ile), kalan %40’ ini da gecelik borg verme
faizinden (%10,75) karsiliyor. Boéylece TCMB’nin ortalama fonlama maliyeti de
%8,85 civarinda olusuyor. TCMB’nin siki likidite politikasina (politika faizi
Gzerinden yaptigl fonlamayi kismasina) bagli olarak da, bankalar arasi gecelik
borglanma faizi %10,75’e yakin seviyelerde olusuyor.

TCMB’nin piyasadaki agirlikhi beklenti olan politika faizini 50 bazpuan, faiz
koridorunun alt bandini 25 bazpuan (veya 50 bazpuan) artirmasi durumunda;

TCMB’nin fonlama maliyetinin etkilenmemesi icin fonlamasinin %70’ini haftalik
repo faizinden (%8,0), kalanini da gecelik faizden (%10,75) yapmasi gerekecek.
Ozetle degisen sadece haftalik repo ihalesi ile yapilan fonlamanin payinin
%60’dan %70’e yiikseltiimesi olacak. Ote yandan faiz koridorunun iist bandinin
sabit tutulmasi, alt bandinin da sadece 25 bazpuan (ya da 50bazpuan)
artirilmasi nedeniyle, koridorun daraltilarak daha simetrik bir hale getirilmesi
konusunda da pek bir adim atilmamis olacak. Dolayisiyla piyasanin bu agirlikh
beklentisinin TCMB’nin normallestirme ile ¢izdigi cerceveyle pek de uyumlu
olmadigini distinlyoruz.
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Piyasadaki bir baska beklenti olan faiz koridorunun sabit birakilmasi (ya da sadece alt bantta

25 bazpuanhk artis yapilmasi) ve politika faizinde 25 bazpuanlik bir artisa gidilmesi de ayni
sekilde TCMB'nin sadelestirme kapsaminda cizdigi cerceve ile pek 6rtismiyor.

TCMB’nin cizdigi cerceve ile uyumlu olabilecek en uygun adim su olabilir;

Haftalik repo faizinin en az 100-125 bazpuan artirilarak fonlama maliyeti olan %8,85’e
yaklastirilmasi, 6te yandan faiz koridorunun (st ve alt bantlardan 50’ser bazpuan
daraltilmasi olabilir. Ancak, TCMB kurlardaki oynaklik nedeniyle likidite politikasindaki siki
durusun da surdirilmesi gerektigini belirtmekte. Dolayisiyla, faiz koridorunun Gst bandinda
yapilacak bir indirim de TCMB’nin bu sdylemine ters bir hareket olur. Dolayisiyla, TCMB faiz
koridoru st bandinda bir indirimi simdilik erteleyebilir.

Piyasa beklentileri arasinda TCMB’nin herhangi bir politika adimi atmamasi da bulunuyor;

Bu kararin gerekgesi de soyle agiklanabilir: Yukarida da belirttigimiz gibi, TCMB
sadelestirmenin gerekgesini uzun vadeli kiiresel faizlere iliskin 6ngorilebilirligin artmasina
bagh olarak genis bir faiz koridoruna olan ihtiyacin azalmasi olarak agiklamisti. FED’in ilk faiz
artirrm adimina karsin, TCMB uzun vadeli faizlere iliskin 6ngorulebilirligin artmadigini
dislinliyorsa, sadelestirmeye gecis icin henliz erken oldugunu ve bir siire daha genis bir faiz
koridoru ile devam etmek gerektigini belirterek herhangi bir faiz degisikligi karari
almayabilir.

TCMB’nin alacagi karari bir ka¢ saat icerisinde goérecegiz. Bu kararin (kararlarin)
sadelestirme kapsaminda daha oOnce cizdigi cerceve dahilinde degerlendiriimesi
gerektigini belirtmek istiyoruz.
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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 arastirmalar 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.




