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TCMB faiz toplantisi degerlendirmesi: TCMB “sadelestirme icin 22/12/2015
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politikasi faizlerinde herhangi bir degisiklige gitmedi. Boylece haftalik repo

faizi %7,5'te gecelik borglanma ve borg verme faizleri de %7,25 ve %10,75’te o
sabit kalmis oldu. Bilindigi gibi, piyasada FED’in faiz artinm siirecini lletisim:
baslatmasini takiben, TCMB’nin de para politikasinda sadelestirme adimlarini Demet Kardes

hayata gegirecegi beklentisi hakimdi. demet.kardes@unluco.com
Tel: 490 212 367 3831

TCMB’nin bu kararini yorumlayabilmek icin, TCMB’nin para politikasinin
sadelestirilmesine iliskin daha 6nce sundugu gerekgeye bakmak gerekiyor. Bu
sabah gonderdigimiz para politikasi 6n degerlendirme notunda da belirttigimiz
Uzere, TCMB, kiresel para politikalarindaki normallesme (FED’in faiz artirim
sirecini baslatmasi) sonucu uzun vadeli kiresel faizlerdeki oynakhgin
azalabilecegini, buna bagh olarak da iceride genis bir faiz koridoruna ihtiyacin
kalmayacagini, dolayisiyla para politikasinda kademeli olarak sadelestirmeyi
glindeme alabileceklerini  belirtmekteydi. Bir baska ifadeyle, TCMB
normallestirmeyi FED’in faiz artirrm sirecine karsi bir tedbir olarak degil,
tersine, elinin rahatlamasina bagl olarak hayata gecirmeyi planliyordu.

TCMB'nin bugtinki kararindan sadelestirmeye gecis icin heniiz erken oldugunu
dislindlGgi anlami gikiyor. Para politikasi metninin en kritik ciimlesi olan son
climle de bunun bir gostergesi:

“Kurul, kiiresel para politikalarindaki normallesmenin baslamasi ile birlikte
oynakliklarda go6zlenen dlstsin kalcr olmasi  halinde o6nlimizdeki
toplantidan  itibaren para politikasindaki sadelesme adimlarina
baslanabilecegini degerlendirmistir.”

Buna gore, TCMB’nin para poltikasinda sadelestirmeye baslamak icin kiresel
piyasalardaki gelismeleri (6rnegin 10 yillik ABD faizlerinin ve dolar endeksinin
seyrini) bir stire daha izlemeyi tercih ettigini soyleyebiliriz.
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TCMB bundan sonra ne yapabilir?

Sadece TCMB’nin sdylemlerine bakarak, bundan sonraki para politikasi adiminin ne
olabilecegini konusundaki ¢ikarimlarimizi soyle 6zetleyebiliriz:

FED toplantisi sonrasi izlenen sakin seyir éniimizdeki 1 ay boyunca hakim olmaya devam
ederse, TCMB Ocak ayindaki PPK toplantisinda sadelestirme adimlarina baslayabilir.
Piyasalardaki sakin seyrin devamina ragmen, TCMB’nin sadelestirme adimlarini atmamasi
ise, TCMB’nin bagimsizligina iliskin spekilasyonlarin daha fazla dillendirilmesine ve TL'de
deger kayiplarinin artmasina yol agabilir.

Oniimiizdeki 1 ayhk siirecte kiiresel piyasalardaki oynakhgin artmasi (buna bagh olarak
TUnin deger kaybi yasamasi) durumunda da, TCMB likidite politikasinda siki durus
taahhidine baglh olarak, gecelik faizle (%10,75) yaptigi fonlamanin payini artirarak fonlama
maliyetini halihazirdaki %8,85’in de (izerine c¢ekebilir. Bu durumda para politikasinda
sadelestirme de glindemden c¢ikacaktir.

Para politikasinda sadelestirme ne sekilde olabilir?

Bu sabah gonderdigimiz kisa 6n degerlendirme notumuzda, piyasanin agirhkli beklentisi olan
haftalik repo faizinde 50 bazpuanlik artisa gidilmesi ve faiz koridorunun st bandinin sabit
birakilmasi halinde, bunun TCMB’nin para politikasinin sadelestirilmesi konusunda daha
once cizdigi cerceve ile uyumsuz bir karar olacagini belirtmistik. Bu gorlsimizi soyle
detaylandirabiliriz:

TCMB sadelestirme politikasinin temel gergevesini, faiz koridorunun bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilerek daraltiimasi olarak tanimladi.
Bunun da ortalama fonlama maliyetini etkilemeden yapilacagini belirtti.

Buna gore, sadece haftalik repo faizinde 50 bazpuanhk bir artis yapilmasi durumunda,
TCMB’nin fonlama maliyetini etkilememek igin, fonlamasinin kabaca %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 ylkseltiimesi
olacak. Ayrica, faiz koridorunun Ust bandinin sabit tutulmasi, alt bandinin da sadece 25-50
bazpuan artirilmasi nedeniyle, koridorun daraltilarak daha simetrik bir hale getirilmesi
konusunda da pek bir adim atilmamis olacagini diisiinliyoruz.

Ote yandan, haftalik repo faizinin 100-125 bazpuan artirilarak fonlama maliyeti olan %8,85’e
yaklastiriimasi ve faiz koridorunun {st ve alt bantlardan 50’ser bazpuan daraltiimasi,
TCMB'nin gergevesini ¢izdigi sadelestirme ile daha uyumlu bir karar olabilir. Bu sekilde, faiz
koridoru daha simetrik bir bant icinde daraltilacak, fonlama maliyeti de degismeyecektir.

Ozetle, TCMB’nin para politikasinda sadelestirmeyi, kiiresel piyasalarda sakin seyrin
devami halinde devreye sokmayi diisiindiiglinii anliyoruz. Bunu yaparken de, TCMB’nin
tek basina haftalik repo faizinde diisiik oranl (25 ya da 50 bazpuan) bir artis yapmasini
daha uzak bir ihtimal olarak gériiyoruz. TCMB haftalik repo faizini (100 bazpuan)
artirirken, bir yandan da gecelik bor¢ verme faizinde (50 bazpuan) bir indirimi giindeme
alabilir. En azindan TCMB’nin oyun planinin bu yonde olabilecegini diisiiniiyoruz.
TCMB'nin oyun planini uygulamaya koyup koyamayacagini, koyarsa da piyasa tepkisinin
ne olacagini ise hep beraber yasayip gorecegiz.
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Son olarak, buraya kadarki degerlendirmemizi TCMB’nin sadelestirme konusunda kendi
actklamalarina dayanarak yaptigimizi tekrar belirtelim. Mevcut enflasyon goriiniimi altinda,
TCMB'nin sadelestirme politikasinin dogru bir para politikasi durusu olmadigi, baska bir
ifadeyle para politikasinda (yeterli) bir siki durusa isaret etmedigi yoniindeki diisiincemizi
uzunca bir siiredir ifade ediyoruz. Sadelestirme kapsaminda faiz koridorunun Gst bandinda
yapilacak bir indirim ile bankalar arasi bor¢glanma faizleri de asagi geleceginden, haftalik
repo faizinde 6rnegin 100 bazpuan bir artis yapilsa bile, sadelestirme ile para politikasinda
bir sikilastirmadan degil, tersine bir gevsemeden bahsetmek daha dogru olabilir.
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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.




