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Eyliil faiz toplantisinda MB beklendigi gibi ge¢ likidite penceresi orani da dahil temel
faiz oranlarini degistirmezken, temkinli durusunu korudu...

o Eyliil faiz karar toplantisinda MB &éngdrilere paralel olarak
politika faizini, faiz koridorunun alt ve Ust sinirlarini ve geg
likidite penceresi oranini degistirmezken, sene basindan bu
yana para politikasini 6nemli élglide sikilagtirarak agirlikh
fonlama maliyetini yaklasik 370 baz puan artisla %8.3’ten
%12.0'ye getiren siki durusun korunacagi isaretini verdi.
Toplanti éncesinde 3.45 civarinda seyreden Dolar/TL kuru
kararin agiklanmasinin ardindan 3.44’lere sinirl bir dugus
gOsterse de, daha sonra yeniden 3.45 seviyelerine dondu.

eEylil ayina yonelik degerlendirme 6nceki ayla
karsilastirildiginda bazi kiclk degisiklikler haric ana
hatlariyla ayni kaldi. Buna gére MB para politikasiyla ilgili
olarak; enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar siki durusun sirdurilecegini belirtirken,
enflasyonu etkileyen degiskenler gerektirdigi takdirde ek
sikilagtirmaya gidilebilecegini hatirlatti. Enflasyon tarafinda
daha once enflasyonu sinirlayici  bazi  gelismeleri
vurgulayan MB Eylul degerlendirmesinde bu vurguyu
birakirken; fiyatlama davranislarina dair risk olusturan
faktorler olarak yiiksek enflasyon seviyesini 6ne gikarmaya
devam etti, ek olarak da gekirdek enflasyondaki gelismelere
dikkat c¢ekti. MB’nin bu tavrinda; gida fiyatlarindaki
dizeltme, TL'de istikrarin yeniden saglanmasi ve bazi vergi
kararlaryla yillik enflasyonda gézlenen asagi yonli egilimin
Agustos’ta sona ererek yeniden ¢ift basamakli seviyelere
donllmesi yaninda, gekirdek enflasyonun Nisan 2012°'den
bu yana ilk defa %10 seviyesini agsmasi belirleyici oldu.
Blylmeye yonelik olarak ise, toparlanmaya devam eden
Ozel tiketim ve yatinm harcamalari yaninda net ihracatin
olumlu katkisiyla gligli bir performansa isaret eden 2.
ceyrek rakamlarinin ardindan ekonomideki toparlanmanin
glic kazandigini  beliten MB, Temmuz notuyla
karsilastirildiinda biyimeye dair daha olumlu bir
degerlendirme yapti. Bu egilimin toparlanan turizm, hizlanan
ihracat ve olumlu baz etkisiyle 3. ¢eyrekte de sirecegi
anlasiliyor. Vergi indirimlerinin ve ertelenen sosyal sigorta
prim 6demelerinin son geyrekte kalkmasinin ardindan ivme
kaybr gozlenecek olsa da, son gOstergeler blylimeye
yonelik yukari yonlu risklerin agir bastigina isaret ediyor.

e Sonug olarak, enflasyon konusunda tedbirli ve dikkatli bir
durus sergileyen MB’nin fiyatlama davraniglarina yonelik
riskleri hatirlatmasi, yillik enflasyonun Aralik’a kadar daha
da yukselecegi de disiinuldiginde, siki likidite politikasinin
surecegini, buna bagh olarak agirhkli ortalama fonlama
maliyetinin kisa vadede %12 seviyelerinde seyretmeye
devam edecegine isaret ediyor. Dolayisiyla, TL’'nin son
doénemdeki deger kazancina ragmen, glicli reel buyime ve
enflasyon beklentilerindeki bozulma MB’nin olasi bir erken
gevseme kararindan kaginacagini teyit ediyor.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti;
aracl kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhg sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goéruglerine dayanmaktadir. Bu gérusler 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 rapor, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amach olarak hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki saklidir.

ING Bank A.S., bu raporun Tirkiye'de yayimlanmasindan sorumludur.
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