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TCMB yarin ne yapabilir? 23/11/2016
TCMB yarin Kasim ayi PPK toplantisini gergceklestirecek. Son dénemdeki kur Serkan Gonengler
gelismeleri bu toplantiyi son zamanlarin en kritik ve sonucu en fazla merak serkan.gonencler@unluco.com
edilen toplantilarindan biri haline getirmis durumda. TCMB’nin gecmis Tel: +90 212 367 3832

actklamalari ve mevcut para politikasi durusunu géz 6niinde bulundurarak, bu
toplantidan gikabilecek olasi kararlari, biraz da teknik agidan degerlendirmek
istiyoruz.

Bilindigi gibi TCMB parasal sadelestirmede sona vyaklasildigini ve nasil
sonlandirilacagina yakinda karar verilecegini aciklamisti. Daha Once de
belirttigimiz gibi, TCMB’nin orijinal oyun planinin “faiz koridorunu %7,0 - 7,5 -
8,0 araliginda olusturarak ve fonlamasini da %7,5lik haftalik repo faizinden
saglayarak para politikasinin sadelestirilmesi hedefini tamamlamak” oldugunu
duslintyorduk. Ancak TL'de son donemde hiz kazanan deger kaybi sireci bu
planin hayata gecirilmesini olanaksiz kilmis durumda. Dolayisiyla faiz koridoru
Ust bant indirimi veya tiim faizlerin sabit birakilmasinin yarinki PPK toplantisinda
bir secenek olmadigini (ya da en azindan olmamasi gerektigini) diistinliyoruz.

Piyasa TCMB’den 25 baz puanlik politika faiz artisi bekliyor

Bu durumda, ortalama fonlama maliyetinin de uzunca bir siredir %7,7-7,8
arasinda belirlendigi géz 6nine alindiginda, TCMB’nin parasal sadelestirme
adimlarini sonlandirmasi i¢in haftalik repo faizini 25 baz puanhk bir artisla
%7,75 e gekmesi (teknik faiz artisi yapmasi) ve fonlamasini bundan sonra haftalik
repo ihaleleri ile gerceklestirmesi uygun bir secenek olabilir. Piyasanin agirlikh
gorisl de bu sekilde olusmus durumda.

25 baz puanlik faiz artisi pratikte aslinda bir parasal gevseme olabilir

Ancak boyle bir adimin TL Gzerindeki baskilari azaltmak adina yeterli bir adim

olmayacagini duslinliiyoruz. Ek olarak, boyle bir adim, faiz artisi nedeniyle ilk

bakista bir “parasal sikilastirma” gibi gértiniyorsa da, pratikte aslinda “parasal

gevseme” ile sonuglanan bir adimdir. Séyle ki, bankalar arasi (gecelik) faiz Uriinlerimiz icin iIeti§im:
halihazirda TCMB’nin gecelik bor¢ verme faizi etrafinda (yani %8,25 Blsra AYDOGDU
seviyelerinde) olusmaktadir. Ancak TCMB’nin tim fonlamasini haftalik repo faizi busra.aydogdu@unluco.com
ile saglamasi durumunda, bankalar arasi faiz de bu faize (%7,75) Tel: +90 212 3673834
yakinsayacagindan, pratikte bir parasal gevseme durumu s6z konusu olacaktir.
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Piyasa bundan daha fazla ne yapabilir?

Dolayisiyla, TCMB’nin bundan farkli secenekleri glindeme alabilecegini diisiiniiyoruz. O halde,
TCMB’nin secenekleri ne olabilir?

1. Politika faizini %7,75’e ¢eker, ancak tek faizden (politika faizinden) fonlamaya heniz
gecmez, siki likidite politikasina devam eder ve fonlama maliyetinin dnlimizdeki
glnlerde %8,0-8,25 arasinda olusmasini saglayabilir. Bu durumda, mevcut duruma
gore 25-50 baz puanlik bir faiz artisi s6z konusu olabilir.

2. Politika faizini %7,75’e ceker ve tek faizden fonlamaya gecelik bor¢ verme faizi olan
%8,25 Uzerinden gecilecegini aciklar, yani pratikte politika faizini haftalik repo
faizinden gecelik bor¢ verme faizine kaydirmis olur.

3. Haftalik repo faizini (bankalar arasi repo faizi olan) %8,25’e ¢eker ve tim fonlamasini
bu faizden gerceklestirerek parasal sadelestirmeyi de tamamlamis olur. Tim
fonlamasini bu faizden gerceklestireceginden, gecelik bor¢ verme faizinin ne
oldugunun da artik ¢ok bir 6nemi kalmaz. Gecelik faizde de 50 ya da 100 baz puanlk
bir artis s6z konusu olabilir.

Bu 3 secenek pratikte birbirine yakin olsa da, son secenegin TCMB’nin gerektiginde daha
agresif artinmlardan kaginmayacagi algisini pekistirebilecegini ve bu agidan TL lizerindeki
baskinin sinirlanmasi adina en giiglii adim olacagini diisliniiyoruz.

TCMB’den daha agresif bir adim gelebilir mi?

TCMB’nin teoride bunlardan daha agresif bir adim atmasi da tabii ki mimkin, ancak TCMB
simdiye kadarki para politikasi durusuyla piyasaya boyle bir adim atmasinin ¢cok da mimkin
olmadigl yéninde bir izlenim vermis durumda. Piyasanin sadece 25 baz puanlik faiz artirimi
beklentisinin de, bu izlenimin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini séyleyebiliriz.

Bu aksam bir kez daha toplanacak Ekonomik Koordinasyon Kurulu (EKK) sonrasi yapilacak
basin aciklamasi da TCMB karari ile ilgili sinyal verebilir. Ancak, bu durumun da 6zellikle
yabanci yatirimcinin TCMB’nin bagimsizlik algisi ile ilgili iyi bir resim ortaya koymadigini da
belirtmek gerek.

TCMB'nin faizle ilgili ne karar alirsa alsin, ek olarak édnlimiizdeki giinlerde zorunlu karsihk ve
rezerv opsiyon katsayisi (ROK) diizenlemeleri yoluyla ve doviz satis ihalelerine yeniden
baslayarak ek doviz likiditesi saglamasi da muhtemel goriintyor.
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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 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¢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
Urinin, hizmetin, yatirim aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar igin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gergeklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim 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 gorislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi 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 icin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




