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TCMB, politika faizini (1 hafta vadeli repo faizi) beklenildigi gibi 100 baz . .
puan (bp) diigiirerek %15,00’a indirdi. Karara iliskin duyuru yaklasik 5 TCMB Faizleri

dakika gecikmeli olarak yapildi. Béylece, son 3 toplantida politika faizinde 20

yapilan toplam indirim 400bp’ye ulast.. Faiz koridoru (gecelik borg T Gocelik Bore Alma (Alf Bant)
alma/verme) %14,50-%17,50 araligindan %13,50-16,50'ye geriledi. Geg e e st Banty = - :

. - —-—-—
Likidite Penceresi (GLP) Bor¢ Verme faizi de %20,50'den %19,50’ye » LGP Bergveme ] . R
gerilerken; GLP borg¢ alma faizi %0,00 olarak kald1. - B

20 -
Faiz indirimi Aralik’ta devam edebilir. Karar metninde yer alan en dikkat

cekici mesaj, sézlu yonlendirme tarafindaydi: “Kurul, bu (arizi/gecici) etkilerin 15 A
ima __ettigi sinirli__alanin __kullanimini_Aralik _ayinda tamamlamayi
dederlendirecektir.”. Hatirlatmak gerekirse, gegen ayki metinde “... arz yonlii 10 4/
anzi unsurlardan kaynakli olarak politika faizinde yapilan asagi yénli [ Fe=—==—== = s
diizeltme igin yil sonuna kadar sinirli bir alan kaldigi Kurul tarafindan 5
degderlendiriimigtir.” ifadesi kullaniimisti. Metinde, enflasyonda artisa yol agan
gegici/arizi unsurlara yonelik vurgu da guglendi. Bu anlamda dikkat ¢ceken
ifadeler “... gelismis lilke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep
uyumsuzluguna badli olarak enflasyonda gériilen ytikselisin beklenenden .
uzun_siirebilecedini_degerlendirmektedir.” ve “Kurul, arz yénlii ve para Gergeklesen/Beklenen/Gekirdek Enflasyon ve
politikasi etki alani disindaki faktérlerin fiyat artislar lzerinde olusturdugu Agirlikh Ortalama Fonlama Faizi

gecici etkilerin 2022 yilinin ilk yarisi boyunca da etkisini slirdlirmesini
beklemektedir.” oldu. Metinde dikkat ¢eken bir diger boélim de kredi 26%
biyimesine ydnelik degerlendirmeler oldu. Bu defa, “Para politikasi 24%
durusunda yapilan glincellemenin ticari krediler lzerinde olumliu etkileri 22% 1
gbrilmeye baslamistir. Bunun yaninda, bireysel kredilerle ilgili gelismeler 20% 1
yakindan takip edilmektedir.” ifadesine yer veren TCMB, politika faizinde o ]
200bp indirim gerceklestirdigi gecen ayki toplantiya ait metinde “Parasal 14% |
durusun sikiligi ticari kredilerde 6ngériilenin 6tesinde daraltici etki yapmaya 12% -
baslamigtir. Bunun yaninda, bireysel kredilerin ilimli seyre dénmesi icin 10% 1
gliclendirilen makroihtiyati politika ¢ercevesinin olumlu etkileri gézlenmeye 8% 1
baslamistir’ ifadelerini kullanmisti. Son 2 toplantida oldugdu gibi kararin, para &%
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9223222383988 8¢8F1R A
politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, gekirdek enflasyon gelismeleri ve s s8Nz 8 N3z 8 2N 3x
arz soklarinin  yarattidi etkilerin ayristirimasina  yonelik analizler R <oz I <o = Ig
dogrultusunda alindigi belirtildi. ToFE TUFE  =mmm AOFF B Endeksi C Endeksi

Enflasyon gériiniimiindeki risklere karsin devam eden faiz indirimleri
fiyat istikrari ve finansal istikrari olumsuz etkilemekte. Politika faizi
(%15,00), manset (%19,9), c¢ekirdek (%16,8) ve beklenen (%15,6)
enflasyonun tamaminin altinda. Halen enflasyon gériniiminde ciddi riskler 4.0%

Reel Faiz ve Risk Goriinimii

oldugunu degerlendiriyoruz. Kasim ve Aralik’taki gliclii baz etkilerine karsin 30% | o

yilhk TUFE %19 Uzerinde kalmaya devam edebilir. Yakin ddnemde TL’'de 20% | gin (gg;reix:n
yasanan deger kayiplarinin da henliz tam olarak fiyatlara yansitiimamig 1'0% | @ Endonezya Enflasyon,
oldugunu da not edelim. Ayrica, enflasyon beklentilerindeki bozulma da yakin 0.0% Hindistan TCMB Bektent
dénemde hizlandi. Dahasi, kiiresel ¢gapta artan enflasyon endiselerine karsi £ % hezya @ ®@0Rusya 200 300 200 500
bircok merkez bankasi 6nlem niteliginde politika adimlari (faiz artisi, varlik G 0% 1 ® Meksika g Giiney Afrika

alimlarini azaltma gibi) atmakta. TCMB de kiiresel enflasyon endiselerine ve T -20% | © Tavand ® Kolombba

bu duruma yol acan arizi unsurlarin 1Y22’de de masada kalmaya devam T -3,0% 1 '.$Fjgru g

edecegine dikkat gekmekte. TCMB, ayni zamanda, son 2 toplantida 300bp -4,0% - ® Macaristan °
indirimin etkisiyle ticari kredilerin arttigini ve bireysel kredileri yakindan -5,0% - ® Polonya (GeTr‘;;';‘&en
izlemeye basladigini da ifade etmekte. Tum bu kiresel ve yurtici -6,0% - @ Romanya Enflasyon)
gelismelere/riskler ile TCMB’nin gegen ay yaptigi s6zli ydnlendirmeye -7,0% oS

ragmen (politika faizinde agagr yonlii diizeltme igin sinirli alan kaldigr), TCMB
100bp faiz indirdigi gibi ilave indirime yonelik olarak Aralik toplantisi icin de
kaplylr kapatmadi. Kararin gecikmeli olarak acgiklanmasini da iletisim
politikasi ve kredibilite acgisindan olumsuz degerlendiriyoruz. Enflasyon
gbérunimindeki ciddi yukari yonllu riskler, beklentilerde devam eden
bozulma, kiresel finansal kosullari sikilastirici egilimler gibi unsurlari géz
o6nline alarak, kararin fiyat istikrari ve finansal istikrar agisindan etkisinin
olumsuz oldugunu degerlendiriyoruz. TCMB’nin 2 Aralik’ta planh bir Yatirimci
Toplantisi bulunurken, yilin son PPK toplantisi 16 Aralik’ta gergeklestirilecek.

- . \l
© 2021, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. m ‘ TURKIYE$BANKASI


mailto:erol.gurcan@yf.com.tr

Makro Goriiniim — TCMB PPK, Kasim 2021 18 Kasim 2021

Genel / Public

Yatirirm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlhigi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel géruglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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