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PPK toplantisi 6n degerlendirme: Anahtar kelime - “6diinlesim”; 15/03/2017

TCMB’den 50 baz puan faiz artisi bekliyoruz
Serkan GONENGCLER

serkan.gonencler@unluco.com
Son donemlerde piyasada TCMB’nin “ne yapmasi gerektigi“ ile “ne Tel: +90 212 367 3832

yapacagl” yoniindeki gorisler birbirinden farklilasabiliyor. Biz de
TCMB’nin sdylemleri ve aksiyonlarini referans alarak, TCMB’nin yarinki
PPK toplantisinda agresif bir adim atmak yerine, ilimh bir adimla hem
gecelik bor¢ verme faizi, hem de GLP faizinde 50 baz puanlk bir artigsa
giderek faizleri %9,75 ve %11,5 seviyelerine yiikseltmesini daha olasi
goriiyoruz.

Keynes’in finansal piyasalardaki fiyat hareketlerini aciklarken kullandig “gtizellik
yarismasi”* drneginde oldugu gibi, piyasanin da son dénemlerde TCMB’nin “ne
yapmasi gerektigi“ ile “ne yapacagl” yoniindeki gorusleri farklilasabiliyor. Biz de
TCMB'nin sdylemleri ve aksiyonlarini referans alarak, yarinki PPK toplantisinda
nasil bir karar alabilecegine iliskin bir ¢cikarimda bulunmayi amacliyoruz.

Son dénemdeki para politikasi adimlarini kisaca soylece 6zetleyebiliriz:

“TCMB son donemin moda terimi haline gelen gec likidite penceresini (GLP) 16
Ocak itibariyle kullanmaya baslamis ve bu yolla 24 Ocak’taki PPK toplantisina
kadar ortalama fonlama maliyetini %8,30’lu seviyelerden %9,25’e kadar, yani
yaklasik 100 bazpuan yiikseltmisti. Toplanti ncesinde bankalararasi gecelik faiz
de GLP faizi olan %10,0’a yaklasmisti.

TCMB PPK toplantisinda gecelik bor¢c verme faizini %8,50'den %9,25’e (yani
kabaca o andaki fonlama maliyetine), GLP faizini de %10,0’dan %11,0’e ¢ekti.
Toplantinin ardindan ilk gtin GLP kullanimini sifirlayarak fonlamanin tamamini
gecelikten saglamayi denediyse de, TL'de devam eden deger kaybi egilimi
nedeniyle bunu siirdiremedi. Ugiincii giinden itibaren Subat ayinin sonuna
kadar fonlamanin kabaca %65’ini GLP, %35’ini gecelik depo/repo yoluyla sagladi
ve ortalama fonlama maliyetinin %10,1 civarinda kalmasini sagladi. Subat ayinin
sonundan itibaren TL'nin yeniden deger kaybetmeye baslamasiyla da, GLP

Uriinlerimiz icin iletisim:

kullanimini kademeli olarak arttirmaya basladi ve son birka¢ glindir de Biisra AYDOGDU
fonlamanin %90’a yakini GLP kanalindan sagliyor. Bu sayede ortalama fonlama busra.aydogdu@unluco.com
maliyeti de %10,8 civarinda seyrediyor. Tel: +90 212 367 3834

* “Gulzellik yarismasinda kimin birinci olacagini bilmek istiyorsaniz dnemli olan sizin kimi en glzel buldugunuz
degildir; yarismanin birincisini bilebilmek igin diger juri Gyelerinin ne disindigini bilmek daha énemlidir.” -
John Maynard Keynes
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TCMB’nin tamamen bir oOnceki toplantisinda aldigina paralel bir karar alabilecegini
varsayarsak, gecelik bor¢ verme faizini %9,25'ten %10,75’e (kabaca su andaki fonlama
maliyetine), GLP faizini de %11,0’den %12,0’ye yiikseltebilecegi soylenebilir. Boyle bir kararin
TL'ye ciddi anlamda destek olabilecegini distiinmekle beraber, TCMB’nin boyle bir karar
almasini beklemiyoruz. Soyle ki;

Son aylarda fonlama maliyetindeki 250-300 baz puanlik artisa karsin, mevduat ve kredi
faizlerinde simdiye kadar ¢ok sinirli bir artis oldu, hatta kredi faizlerindeki artisin da ticari
kredilerden kaynaklandigini (yaklasik 100 baz puan), tiketici kredisi, 6zellikle de konut kredisi
faizlerinin geriledigini sdyleyebiliriz. TCMB agresif denebilecek boyle bir karar alirsa, bu kez
bunun kisa vadede mevduat ve kredi faizlerine yansimasini gérmemiz kaginilmaz olabilir.
Dolayisiyla, referandumun da etkisiyle bldylmenin tesvik edilmeye calisildigi bir ortamda,
TCMB’nin bu yonde bir karar almasi zor goriintyor.
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Kaynak: TCMB
TCMB'nin “6diinlesim” vurgusu

TCMB Baskani Murat Cetinkaya da gectigimiz hafta Denizli’de is adamlarina yaptigl sunumda,
piyasada ilgi ¢ceken “6diinlesim (trade-off)” ifadesini kullanarak, blylimede yavaslamayi
sinirlayacak bir para politikasi durusuna vurgu yapmisti. Dolayisiyla, TCMB’nin Cetinkaya’nin
kendi ifadesiyle blylime konusunda odinlesimi sinirlayacak, yani enflasyon hedefini
gbzetirken blylimeden daha az feragat edilmesi anlamina gelebilecek bir karar almasi daha
makul gortintyor. Buna gore, TCMB’nin ilimh bir adimla, hem gecelik borg¢ verme faizi, hem
de GLP faizindi 50 baz puanlik bir artisa giderek faizleri %9,75 ve %11,5 seviyelerine
yiikseltmesini daha olasi goriiyoruz. TCMB faizleri bu seviyelere cekerek ve fonlama
kompozisyonunu bir hafta onceki %65 GLP, %35 gecelik depo/repo seklinde ayarlayarak,
ortalama fonlama maliyetini de mevcut %10,8 civarinda tutmayi planliyor olabilir.

Ote yandan, TCMB’nin para politikasi karar fonksiyonunda, enflasyon gériinimiinden daha
buyik 6lctide kiresel risk istahi (USD/TL'nin seyri) yer tutmakta. Dolayisiyla, FED’den bu
aksam piyasanin beklediginden daha sahin mesajlar c¢ikarsa, TCMB de daha agresif bir adim
atmak (6zellikle GLP kanalinda daha yiiksek bir faiz artisi yapmak) durumunda da kalabilir.
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Piyasa anketlerinde daha agirlikli beklenti, TCMB’nin gecelik faizi %10,0’a, GLP faizini de
%12,0’ye yikseltebilecegi seklinde. Ancak, TCMB’nin herhangi bir adim atmayarak faizleri
sabit tutabilecegini bekleyen kurumlarin sayisi da az degil. Dolayisiyla, TCMB’nin karari
konusunda piyasada bir konsensustan bahsetmek ¢cok da mimkiin degil.
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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¢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
GrGndn, hizmetin, yatirnm 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 tiim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gergeklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirirm 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 Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




