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TCMB faiz indirdi; bu karari parasal sadelestirme adimi olarak 24/03/2016

degerlendirmek zor

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

olan gecelik bor¢ verme faizini %10,75’ten %10,50’ye indirirken, haftalik repo Tel: +90 212 367 3832
faizi ve gecelik bor¢lanma faizini sirasiyla %7,50 ve %7,25’te sabit tuttu.

lletisim:
TCMB kiiresel oynaklklardaki diisiise bagli olarak genis faiz koridoru ihtiyacinin Demet Kardes

azaldigina vurgu ya.parak parasal sadelestirme yoninde olcili bir adim demet.kardes@unluco.com
atildigini belirtiyor. Ust bant indiriminin 25 bazpuan ile sinirli tutulmasinin Tel: +90 212 367 3831
gerekcesini de cekirdek enflasyon egiliminde sadece sinirh bir iyilesme olmasi

olarak acgikliyor.

Diin yayinladigimiz makro biiltende de belirttigimiz lizere, biz tek basina faiz
koridoru list bandinda yapilan bir indirimi parasal sadelestirme yoniinde
atilmig bir adim olarak degerlendirmiyoruz.

TCMB parasal sadelestirmeyi faiz koridorunun bir hafta repo ihale faiz orani
etrafinda simetrik bir hale gelecek sekilde daraltilmasi olarak tanimliyor. TCMB
parasal sadelestirme ile piyasayl fonlamasini bir noktada, geleneksel para
politikasi uygulamasinda oldugu gibi resmi politika faizi (haftalik repo ihale
faizi) ile gerceklestirmeyi, bdylece ortalama fonlama maliyeti ile politika
faizindeki farkhlasmayi ortadan kaldirmayr hedefliyor. Bu durumda faiz
koridorunun st bandinin anlamini kaybedecegi ve genis faiz koridoruna olan
ihtiyacin da azalacagi belirtiliyor.

Ozetle, TCMB gercekten daha once cercevesini cizdigi sekilde “kademeli
parasal sadelestirme” planini uygulamaya koyduysa, fonlama kompozisyonu
icinde haftalik repo faizi ile yaptigl fonlamanin payinin kademeli olarak artmasi
gerekiyor. TCMB eger ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak %7,5’e
¢ekmeyi planlamiyorsa, tek basina faiz koridoru iist bandinda yapilan bir
indirimin parasal sadelestirme olarak degerlendiriimemesi gerektigini
diislinliyoruz. Tam olarak parasal sadelestirmeden bahsedilebilmesi igin
haftalik repo faizinde de yukari yonli bir ayarlama yapilmasi gerekirdi.
TCMB’nin lzerindeki baskilarin da etkisiyle boyle bir adim atmaktan ¢ekindigini
dislnlyoruz.
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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 amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hi¢bir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi tg¢linci
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 drdndn, 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 gerceklestirmeli ve goérislerini kendi
arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatinm 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 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 igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




