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TCMB faiz indirebilir mi? 23/03/2016
Parasal sadelestirme ne anlama gelmektedir?
Serkan Gonengler

TCMB vyarin merakla beklenen PPK toplantisini gerceklestirecek. Bu toplanti serkan.gonencler@unluco.com
bilindigi gibi Baskan Erdem Basc’'nin (Nisan’da yeniden atanmamasi Tel: +90 212 367 3832
durumunda) katilacagi son PPK toplantisi olmasi acisindan tarihi bir anlam

iceriyor. Ancak PPK toplantisinin merakla beklenmesinin nedeni icerdigi bu iletisim:
tarihi anlamdan ziyade, son dénemde artan risk istahi (son iki glindr kesintiye Demet Kardes
ugramis olsa da) nedeniyle TCMB’nin faiz koridorunun Ust bandi olan gecelik demet.kardes@unluco.com
bor¢ verme faizinde bir indirim yapabilecegi ihtimalinden kaynaklaniyor. Tel: +90 212 367 3831

Reuters anketinde agirlikli beklenti olmasa da, 26 katiimcidan 7’si faiz koridoru
Ust bandinda 25-50 bazpuanlik bir indirim bekliyor. Bir katilimci ise Ust bantta
25 bazpuan indirim ile beraber haftalik repo faizinde 25 bazpuanlik bir artirim
bekliyor. Biz ilgili ankette beklentimizi faizlerde bir degisikilik olmayacagi
seklinde paylasmis olsak da, bu raporumuzda faiz koridoru st bandinda bir
indirim ihtimalini degerlendirmek, baska bir ifadeyle indirimin ne sekilde
gerceklesebilecegini diisiindiglimizi sizlere iletmek istiyoruz.

Tek basina list bant indirimini ¢ok olasi gérmiiyoruz

Bunun nedeni, cekirdek enflasyonun ¢ift haneye yakin oldugu ve enflasyon
beklentilerinin hedefin oldukga Uzerinde (%2-3 puan) seyrettigi bir ortamda,
TCMB’nin boyle bir indirimi nasil bir ekonomik gerekceye dayandirabilecegi
sorusunun cevabini bulamiyor olusumuz. Ancak TCMB daha once de dile
getirdigi lzere, volatilitedeki azalisa bagli olarak parasal sadelestirme planini
devreye soktugunu belirtebilir. Sadece Ust bantta yapilacak bir indirim de
parasal sadelestirme olmayacaktir. TCMB gergekten volatilitenin kalici olarak
azaldigini dislinliyorsa ve daha once de belirttigi gibi kademeli olarak parasal
sadelestirme yapacaksa, yarinki toplantida 6rnegin gecelik bor¢ verme faizini
50 bazpuan indirirken, haftalik repo faizini 50 bazpuan arttirabilir.

Bunun sonucu olarak faizler yarin %10,25 - %8,0 - %7,25 olarak olusur ve faiz
koridoru daralirken, koridorun asimetrisi de azalir. Volatilite disik kalmaya
devam ettigi takdirde de, TCMB bir sonraki toplantida faizleri %9,75 - %8,50 -
%7,25 seviyelerine getirerek hem dar, hem de tam simetrik faiz koridoru
hedefini gerceklestirmis olur.

TCMB alternatif olarak, parasal sadelestirmeyi kademeli bir sekilde iki seferde
yapmaktansa, tek seferde (yarinki toplantida daha agresif faiz kararlari ile) de
gerceklestirebilir, ancak icinde bulundugumuz belirsizlik ortaminda bu derece
agresif bir hareket kicik bir olasilik olarak duruyor.
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“Parasal sadelestirme” ne anlama geliyor?

Peki, TCMB parasal sadelestirme ile yani faizleri bu seviyelere (ya da buna yakin seviyelere)
cekerek ne amaglamaktadir?

Parasal sadelestirme sonrasi haftalik repo faizinin artmis olmasi sayesinde, TCMB piyasayi
fonlamasini buyuk o6lglide (hatta tamamen) haftalik repo ihaleleri ile yapacak, boylece
fonlama maliyeti ile politika faizindeki farklilasma ortadan kalkabilecektir. Ancak daha
onemlisi, fonlamanin tamaminin ya da tamamina yakininin haftalik repo faizinden
saglanmasina bagl olarak, halihazirda faiz koridorunun Ust bandina yakin seyreden kisa
vadeli piyasa faizlerinin (bankalararasi gecelik faiz, repo faizi, vb.) de bir stire sonra haftalik
repo faizine yakinsamasi amaclanmaktadir.

Ozetle, haftalik repo faizinde bir artis ilk bakista bir parasal sikilastirma gibi dursa da, burada
amaclanan piyasa faizlerinin asagi cekilmesi yoluyla bir parasal gevseme saglamaktir
TCMB’nin de parasal sadelestirmeyi ancak volatilitede kalici bir iyilesme olmasi durumunda
devreye sokacagini belirtmesi de bunun bir kaniti olarak gorilebilir.

Parasal sadelestirme ile para politikasi ger¢cekten basitlesecek mi?

21 Mart glnil yayinladigimiz “Merkez bankasi faizinin ekonomideki islevi nedir?” bashkl
raporumuzda “TCMB haftalik repo faizi, TCMB ortalama fonlama maliyeti, TCMB gecelik
bor¢ verme faizi, BIST gecelik repo/ters repo faizi, bankalararasi gecelik faiz ve swap faizi”
gibi bircok faizin oldugu bir ortamda, aktarim mekanizmasinin hangi faiz ya da faizler
kanaliyla ¢ahstiginin belirsiz oldugunu, bunun da para politikasinda karmasa yarattigini
belirtmistik. Ayrica tim kisa vadeli faizler ile mevduat ve kredi faizleri arasinda belirgin bir
ayrisma oldugunu, bunun da aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin sorunlar oldugu
anlamina geldigini belirtmistik.

TCMB “parasal sadelestirme” planini gerceklestirse de, biz su sorularin cevabini vermekte
halen zorlaniyoruz:

- Kisa vadeli piyasa faizleri haftalik repo faizine yaklasacak mi?
- Enflasyon beklentileri iyilesmeden kredi ve mevduat faizleri kisa vadeli faizlerdeki (suni)
disuse bagli olarak gerileyecek mi?

Ozetle, aktarim mekanizmasinin hangi faiz kanaliyla calisacagl ya da faizlerdeki diistisiin
ekonomiye gercekten yansiyip yansimayacagl belirsizligini korudugu siirece, “parasal
sadelestirmenin” para politikasinda pratikte bir basitlestirme anlamina gelecegi konusunda
slipheliyiz.

Ayrica, para  politikasinin  karmasikhgl  sadece faizlerin  ¢oklugundan da
kaynaklanmamaktadir. TCMB farkh faiz uygulamalari disinda farklh vadelerde mevduat igin
farkh zorunlu karsihk (ZK) oranlari ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) kapsaminda farkli
dilimler icin farkh dovize donidstiirme katsayilari (ROK) belirleyerek piyasanin likidite
ihtiyacini etkilemektedir. Bunlar da para politikasinin karmasikhgini iyice arttirmaktadir.
Raporumuzun sonunda “EK” boliminde TCMB’nin websitesinden zorunlu karsilik ve rezerv
opsiyon mekanizmasi uygulamalarina iliskin detayli aciklamasini yayinliyoruz. Bu
actklamanin para politikasindaki karmasikligi gésterdigini diisiinliyoruz.
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EK: TCMB Zorunlu Karsilik ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Uygulamalari (TCMB websitesinden)
http://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/ZK

Zorunlu karsiliklar bir para politikasi aracidir. Merkez Bankasi, 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren uygulamaya basladigi yeni
strateji cergevesinde, s6z konusu dénemde enflasyon gériinimuinin olumlu seyretmesinin de sadladigi imkan dahilinde, makro
finansal risklerin azaltilabilmesine ydnelik politikalar gelistirmistir. Bu dogrultuda, temel politika araci olan bir hafta vadeli repo
ihalelerine ek olarak zorunlu karsiliklar aktif bir sekilde kullanima sokulmustur.

Zorunlu karsiliga tabi ylikumlulikler iki haftada bir cuma gunu itibariyla hesaplanir. Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tabi
olduklari muhasebe standartlar ve kayit dizeni esas alinarak, yurt digi subelerinin yukumlGlUkleri dahil, Merkez Bankasina,
Hazineye, yurt i¢ci bankalara ve uluslararasi anlagsmayla kurulmus olan bankalarin Turkiye’deki merkez ve subelerine olan
yukdmlulikleri hari¢ olmak Uzere, asagida belirtilen bilango kalemleri zorunlu karsiliga tabi Turk lirasi ve yabanci para
yukudmlultklerini olusturur.

a) Mevduat/katilim fonu.

b) Repo islemlerinden sadlanan fonlar.

c) Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar haric).

¢) ihrag edilen menkul kiymetler (net).

d) Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen borglanma araclari.

e) Yurt disi merkeze yUkumlulikler (net).

f) Kredi karti 6demelerinden borglar.

g) Mustakrizlerin fonlari.

Bu ylkimlillklerin tabi oldugu zorunlu karsilik oranlari asagidaki gibidir:

Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

Tirk Lirasr

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu haric)

Oranlar
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 11,5
- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 8,5
- 1 yila kadar vadeli 6,5
- 1 yil ve daha uzun vadeli 5
Miistakrizlerin Fonlari 11,5
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu dahil) Oranlar
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 11,5
- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 8
- 3 yildan uzun vadeli 5
Yabancr Para
Mevduat ve Katilm Fonu (Yurt disi bankalar mevduati/katihm fonu harig) Oranlar
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 13
- 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 9
Miistakrizlerin Fonlan 13
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt disi bankalar mevduati/katiim fonu dahily(xx) T cveut Yuk. Igin - Yeni Yiik. Icin
Oranlar(*) Oranlar(*)
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 20 25
- 2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 14 20
- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 8 15
- 5 yila kadar (5 yil dahil) vadeli 7 7
- 5 yildan uzun vadeli 6 5
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(*) Yeni oranlar, 28 Adustos 2015 tarihinden sonra olusacak yeni yukiumldliklere 23 Ekim 2015 tarihli tesis déneminden
itibaren uygulanacaktir. 28 Agustos 2015 tarihi itibarlyla mevcut ytkimldliklere vadeleri sonuna kadar mevcut oranlarin
uygulanmasina devam edilecektir.

(**) Yurt disi bankalar mevduati/katihm fonu ylkimliliklerinin  tamamina yeni yidkimlilikler icin belirlenen oranlar
uygulanacaktr.

Ancak, kaldirag orani Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig’de belirlenen oranlarin altina inen bankalar igin zorunlu karsilik orani
Teblig'de belirlenen ilaveye tabidir.

Zorunlu karsiliklarin tesisi, yikimlalik hesaplama tarihini izleyen iki hafta sonraki Cuma glini baglar ve 14 giin surer. Zorunlu
karsiliklar esasen, Tirk lirasi yuktmlilikler icin Tuark lirasi olarak, yabanci para ylkimldliklerde ise ABD dolari cinsinden olan
kismi icin ABD dolar, kalan kismi icin ise ABD dolari veya euro olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindaki hesaplarda tesis
edilmektedir.

Ancak, Turk lirasi yikimldlikler icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin; en fazla ylizde 601 ABD dolar cinsinden, en fazla
ylzde 30'u standart altin cinsinden, asagidaki tabloda belirtilen dilimlere denk gelen karsiliklarin hizalarinda gosterilen katsayilar
ile garpilmak suretiyle bulunan toplam tutar Uzerinden bloke hesaplarda tesis edilebilir. Yabanci para yukimlilikler igin
tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin kiymetli maden depo hesaplari igin tutulmasi gereken kisminin tamamina kadari standart
altin cinsinden bloke hesaplarda tesis edilebilir.

Doviz imkan Dilimleri (%) Katsayi

0-30 1,00
30-35 1,50
35-40 1,90
40-45 2,30
45-50 2,70
50-55 3,10
55-56 3,90
56-57 4,10
57-58 4,30
58-59 4,50

59-60 4,70
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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 Grdndn, 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.




