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TCMB PPK, Ocak 2021: TCMB, izle-Gor Yaklagimina Gegti

TCMB, politika faizini (1 hafta vadeli repo) beklenildigi gibi %17,00’de
sabit tuttu. Kara konsensus beklentiyle uyumlu; bizim tahminimiz 50bp &l¢ili
artis yoniindeydi. Boylece, para politikasi operasyonel gergevesine gore, faiz
koridoru (gecelik bor¢ alma/verme) %15,50-%18,50 bandinda kaldi (gecelik
borg alma/verme oranlari politika faizi -/+ 150bp olarak belirleniyor). Benzer
sekilde, GLP bor¢ alma faizi %0,00’da; bor¢ verme faizi de %21,50'de sabit
kaldi (faiz koridoru ist bandini 300bp Uzerinde belirleniyor).

Metne gore TCMB yakin dénemdeki sikilagsmanin etkilerini izlemeyi segti.
Karar metninde TCMB’nin  kuresel ekonomik  gdérinime iligkin
degerlendirmelerine yer verilmedi. Yurtici iktisadi faaliyetin guglu seyrettigi ve
salgina bagh kisitlamalarin ekonomi izerindeki asagi yonlu etkilerinin 2C20’ye
kiyasla daha sinirh seyrettigi ifade edildi. Diger taraftan, hizmet ve baglantili
sektorlerdeki yavaslama ile belirsizliklerin stirdiigu isaret edildi. Cari denge
Uzerinde i¢ talebin olumsuz etkisinin slrdigu yinelenirken; finansal
kosullardaki sikilasmayla son dénemde kredi buylumesinin yavaslamaya
basladigi ifade edildi. Enflasyona iligkin olarak, gegen ayki 200bp’lik artisin
gerekcgesi olarak isaret edilen yukari yonlu riskler (i¢ talep, birikimli maliyet
etkileri, uluslararasi gida ve diger emtia fiyatlari, enflasyon beklentilerindeki
yuksek seyir) aynen korundu. Yakin donemde yapilan parasal sikilastirma
kaynakli krediler ve i¢ talep Uizerindeki yavaslatici etkilerin, enflasyon Gizerinde
etkili olan talep ve maliyet unsurlarini kademeli olarak zayiflayacagdinin
ongorildagu belirtildi. Buna karsin, uluslararasi emtia fiyatlarindaki gelismeler,
bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlari ile gergeklestirilen lcret ve ydnetilen
fiyat ayarlamalari, orta vadeli enflasyon goérinimu Uzerindeki 6nemini
korudugu vurgulandi. Kararin gerekgesi olarak “... Kurul, 2021 yilsonu tahmin
hedefini dikkate alarak, enflasyonda kalici diislise ve fiyat istikrarina igsaret
eden glclii gstergeler olusana kadar siki para politikasi durusunun kararlilikla
uzun bir middet sdrdirilmesine karar vermistir.” ifadesi paylasildi. Karar
metnindeki en dikkat cekici ifade “Gerekmesi durumunda ilave parasal
sikilasma yapilacaktir.” oldu.

Gelecege iliskin yonlendirmedeki sahin ton kisa vade olumlu etki
birakabilir, ama... TCMB’nin, beklenildidi gibi, “izle-gor” yaklasimina gectigi
goruluyor. Karar metnindeki en 6nemli mesajlar siki parasal durusun uzun
stre korunacadi ve gerektiginde ilave sikilagsmaya gidilecegi yonundeki
taahhutler oldu. Bu sahin tonlamanin kisa vadeli piyasa etkisinin olumlu olmasi
beklenebilir. Diger taraftan, fiyat istikrarina yonelik risklere karsin (iktisadi
faaliyet giiclii seyrederken) TCMB’nin herhangi bir aksiyon almamis olmasinin,
orta vadeli enflasyon gorinimi/beklentileri ile Ulke risk primi Gzerinde bir
miktar olumsuz etkiye neden olabilecegini degerlendiriyoruz. Ayrica,
dolarizasyon egilimindeki yiksek seviyeler ve portfdy girislerinin
surdurllebilirligi de finansal istikrar acisindan Onemli zorluklar olarak
gorulebilir. Kisa vadeli enflasyon gerceklesmelerinin  dneminin arttigi
sdylenebilir. Ocak ayi enflasyon verileri 3 Subat’ta agiklanacak. Bundan 6nce,
28 Ocak’ta yilin ilk Enflasyon Raporu basin toplantisi ile tanitilacak. Burada,
Baskan’in enflasyon goriinimdine iliskin verecegi mesajlar ile TCMB’nin %9,4
(YF: %11,6, TCMB Beklenti Anketi: %11,2, OVP: %8,0) seviyesindeki yillsonu
enflasyon tahmininin korunup korunmayacagini yakindan takip edecegiz. Bir
sonraki planli PPK toplantisi 18 Subat’ta gergeklestirilecek.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglincl kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve
Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidl hizmeti, kigilerin 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 kisisel gértislerine 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 iceriginde yer alan gesitli bilgi ve géruislere dayanilarak yapilacak ileriye
donudk yatirimlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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