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Esneklikten sadelesmeye doniis

TCMB’den 475 baz puanlik faiz artigi... Naci Agbal baskanhgindaki ilk PPK
toplantisini gergeklestiren TCMB piyasa beklentisine paralel sekilde politika
faizi olan haftalik repo faizini %10.25'ten %15.0'e yukseltti. Ayrica TCMB tim
fonlamanin temel politika araci olan bir hafta vadeli repo faiz orani tizerinden
yapilmasina karar verdi. TCMB bu karariyla, esneklik vurgusuyla faiz koridorunu
aktif bir sekilde kullanmaya dayanan para politikasi uygulamasindan
sadelestirilmis bir para politikasina gegcis yapmis oldu. Metinden gecelik (O/N)
bor¢ verme ve geg likidite penceresi (GLP) ile ilgili cimleler cikartildi.
Aciklamadan c¢ikartilmis olmasi faiz koridoru uygulamasinin son buldugu
anlamini tasiyor, sadece fonksyonelligi ve para politikasi kararlari arasindaki
onemi azaldu.

TCMB’nin yeni likidite yénetimi... TCMB, ayrica yayinlamis oldugu Tirk Lirasi
Likidite Y®netimine iliskin Basin Duyurusu’nda halihazirda bir ay vadeli
geleneksel yontemli repo ihaleleri ve GLP imkanlariyla saglanan fonlamanin 20
Kasim 2020 tarihinden itibaren haftalik repo miktar ihaleleriyle yapilacagini,
ikincil piyasa O/N faizlerinde olusabilecek oynakligi sinirlandirmak ve likiditenin
haftanin giinlerine dengeli dagihmini saglamak amaclariyla 20 — 26 Kasim 2020
(bu tarihler dahil olmak tzere) arasinda bir hafta sireyle O/N bor¢ verme faiz
oraninin politika faiz orani olan %15 olarak uygulanacagini duyurdu. 26 Kasim
sonrasi ile ilgili bir bilgi henliz bulunmuyor ancak TCMB operasyonel ¢ercevenin
degistigine dair bir aciklama yapmadigi icin gecelik bor¢ verme faizi politika
faizinin 150 baz puan Uzerinde yani %16.5, GLP faizi ise bunun 300 baz puan
Uzerinde yani %19.5 olarak uygulanacak diyebiliriz. Ayrica TCMB’den bugtlinki
karari tamamlayici bir adim olarak swap faizlerinde de bir degisiklige gitmesini
bekleyebiliriz. Merkez Bankasi, Kasim basinda doviz
kotasyon swap islemlerinde TL cinsi faizoranini  %11,75'ten  %13,25'e
yiikseltmisti. Su an swap yoluyla fonlama APi fonlamasindan da fazla oldugu
icin %13.25'lik faizin de %15.0’e yakin seviyelere ¢ekilmesini bekleriz.
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iktisadi faaliyet degerlendirmesinde 6nemli degisim... Onceki aya dair aciklamada kredilerdeki normallesme
egiliminin belirginlestigine, ithalatta dngoriilen dengelenmenin basladigina, ihracatta glicll bir toparlanma olduguna
ve emtia fiyatlarindaki distis ve reel kur seviyesinin cari islemler dengesini destekleyecegine vurgu yapilirken
buglinki PPK notunda salgin déneminde saglanan guglu kredi ivmesinin gecikmeli etkileriyle artan ic talebin ithalat
kanaliyla cari dengeyi olumsuz etkiledigine vurgu yapilmis. Bizim de iktisadi faaliyet ve cari denge ile ilgili gordiglimiiz
risklerden en 6nemlisi ithalat artigina karsilik halen zayif seyreden ihracat oldugu igin TCMB’nin bu degerlendirmesini
oldukga gergekgi bulduk.

Enflasyonda gegici bozulma vurgusu... TCMB enflasyon ile ilgili degerlendirmesinde doviz kurundaki artis, ithal gida
fiyatlarindaki artis ve enflasyon beklentilerinde bozulmanin enflasyon gériiniimiini bozdugunu teyit etmis ancak bu
etkilerin para politikasindaki kararli durusla beraber gegici olacagini degerlendirmistir. Oniimiizdeki dénemde
salginin ikincil etkilerinin ekonomik aktiviteyi dramatik bir sekilde bozmayacagi beklentisi altinda bizim de
beklentimiz enflasyonun 2021’in ilk ceyreginde de yiksek seyrini koruyup ardindan diisis trendine girmesidir.

Seffaflik, ongorilebilirlik, hesap verebilirlik... Karara piyasa tepkisinin olduk¢a pozitif oldugunu goriiyoruz. Karar
Oncesinde 7.70°in biraz lzerinde seyreden USD/TRY karar sonrasinda 7.51’e dustiikten sonra notu yazdigimiz
siralarda 7.55 civarindan islem goriyor. Ayrica glin icerisinde en dislik 1277 seviyesini goren BIST 100 endeksi %1.9
artisla 1320 seviyelerini gormuis durumda. TCMB, yaptigi agciklamada bir s6zli yonlendirmede bulunmasa da agiklama
metninde fiyat istikrarini saglama ve sirdiirme amacina enflasyon hedeflemesi rejiminin gerektirdigi seffaflik,
ongorilebilirlik ve hesap verebilirlik ilkelerini uygulayarak ulasacagini belirtiyor. Banka’nin bu ilkelere vurgu yapmasi
onimuzdeki donemde enflasyon riskine daha kararlilikla egilen, beklenti ydnetimine 6nem veren ve de
ongorilebilirlige daha fazla hizmet eden bir Merkez Bankasi beklememize neden oluyor. TCMB’nin bu dogrultuda
atacagi adimlar piyasa fiyatlamalarindaki pozitif etkinin devam etmesine neden olacaktir.

ONEMLI: Bu gonderiyi baskalari ile paylasmamanizi rica ederiz. Fikri emegimize sayginiz i¢in
simdiden tesekkiir ederiz.




