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TCMB PPK, Haziran 2021: TCMB, Politika Faizini Sabit Tutmayi

Surdurdu

TCMB, politika faizini (1 hafta vadeli repo faizi) beklenildigi gibi %19,00 olarak
korudu. Karar, konsensis beklenti ve bizim tahminimizle uyumlu. Boéylelikle, faiz
koridoru (gecelik bor¢ alma/verme) %17,50-%20,50 arahdinda kaldi. Benzer
sekilde, Geg Likidite Penceresi (GLP) Borg Verme faizi %23,50 ve GLP bor¢ alma
faizi %0,00 olarak kald.

Kiresel ve yurtici iktisadi faaliyet iliskin daha iyimser yorumlar 6ne gikti.
Kiresel ekonomik gériinime iligkin olarak, gelismis ulkeler basta olmak Uzere
diinya genelinde asilamanin hizlanmasinin toparlanmayi destekledigi ifade edildi.
Diger taraftan, emtia fiyatlarindaki artis egilimi, bazi sektorlerdeki arz kisitlar ve
tasimacilik maliyetlerindeki artisin kiiresel gapta enflasyon goriiniimi ve enflasyon
beklentilerini artirmaya devam ettidine dikkat cekildi. Yurtici tarafta, 2. Ceyrekte
salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagli i¢ talepte gézlenen
ivme kaybina karsin dis talebin glicinid korudugu ve iktisadi faaliyetin glglu
seyrettigi belirtildi. Son aylarda kullanilan salginin gidisati ve asilama sirecine bagli
olarak iktisadi faaliyet Uzerinde her iki yonde riskler bulundugu mesaji metinden
cikarildi. Bu defa, hizlanan asilama ve guglu dis talep sayesinde iktisadi faaliyete
iliskin olarak iyimser bir tonlama kullandigi goézlendi. TCMB’ye gore asilamanin
toplumun geneline yayilarak hizlanmasi hizmetler ve turizm sektorlerinin
canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle sirdirilmesine
olanak tanimakta. Gegen aylarda tlketici ve ticari kredi detayinda yapilan
yorumlarin aksine TCMB toplam kredilerdeki 1hmli seyrin surdigini ifade etmeyi
tercih etti. Cari denge goérinimdine iliskin olarak, emtia fiyatlarindaki yikselise
karsin; ihracattaki giglu artis egilimi, kredilerdeki yavaslama ve altin ithalatindaki
belirgin gerilemeye ilave olarak asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini
canlandirmasinin da baslayan iyilesmeyi hizlandirmasinin beklendigi belirtildi.

Enflasyon goriiniimii ve politika durusuna yonelik degisiklik yok. Enflasyon
gorindmi ve para politikasi durusuna yonelik mesajlar, 6 Mayis’taki dnceki PPK
toplantisi  sonrasinda yayinlanan metinle blylk ol¢iide ayni. Enflasyon
gorinimine iliskin olarak, talep ve maliyet unsurlarn (bu defa “ithalat fiyatlan
kaynakl maliyet unsurlari” olarak tanimlandi ve bu bdlimde yapilan tek degisiklik
oldu), bazi sektérlerdeki arz kisitlari ve enflasyon beklentilerindeki yiksek
seviyelerin risk olusturmaya devam ettigi yinelendi. TCMB, parasal sikilagtirmanin
krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin gézlenmeye basladig
vurgusunu da korudu. Politika faizini sabit tutmanin ana gerekgesi olarak, gecen
ayki toplantida oldugu gibi, enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki ylksek
seviyeler gosterildi. Basin agiklamasinda en dikkat ¢ekici mesaj (gegen ay oldugu
gibi); Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dlsis saglanana kadar
para politikasindaki mevcut durusun sirdirilecedi oldu.

Erken faiz indirimine dair sinyal verilmemesi, bardagin dolu tarafi olarak
goriilebilir. Ay basinda Cumhurbaskani Erdogan’in faizlerin diismesi gerektigi
yoéniindeki acgiklamasi ve Mayis ayi TUFE verisinde gdzlenen pozitif siirprizin
etkisiyle bir miktar 6ne cekilen faiz indirim beklentilerinin; TCMB’nin sdylem
degisikligine gitmemesi ve diinki Fed tahmin giincellemelerinin (2023 yilinda 2 faiz
artisi bekleniyor, ki bu da dolayh olarak varlik alimlarinin 2022’den itibaren
azaltilacagi anlamini tasiyor olarak okunabilir) gelismekte olan Ulke varliklarina
yonelik risk istahi Uzerindeki potansiyel etkileri nedeniyle yeniden 3C sonu/4C
baginda yodunlagsmasi beklenebilir. Pandemiye yonelik énlemlerin talep tzerinde
asag yonli baski olusturmasi Mayis TUFE verisindeki siirprizin ana belirleyicisi
olarak degerlendirilebilir. Ancak, son dénemdeki normallesme adimlari Haziran
enflasyon verileri tGzerinden tam ters yonde bir etkiye neden olabilir. Zira, biriken
maliyet yonli baskilar bu siiregte fiyatlara yansimaya baglayabilir. Yillik TUFE’nin
Ekim ayina kadar yaklasik %16,5-17,0 civarlarinda seyretmesini ve Kasim-Aralik
aylarinda baz etkisi kaynakh olarak belirgin bir disls gdzlenmesini bekliyoruz.
Yilsonu enflasyon tahminimiz %14,9 seviyesinde. Yukarida isaret ettigimiz
gerekgelere ek olarak, Bagkan Kavcioglu'nun ekonomistlerle yapilan son toplantida
erken gevseme beklentilerinin dayanagi olmadidini ifade etmesini ve maliyet yonli
unsurlarda artan yukari yonli riskleri géz 6ntine alarak TCMB’nin 14 Temmuz’daki
PPK toplantisinda faizleri sabit tutma olasiligini halen yiksek goériyoruz. Olasi ilk
faiz indiriminin zamanlamasi agisindan enflasyon gérinimine ek olarak turizm
gelirleri ile TL'nin oynakhigi tarafindaki gelismeler de belirleyici olabilir.
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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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