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MB geg¢ likidite penceresi orani da dahil temel faiz oranlarini degistirmezken; sadece
diisusle degil, enflasyondaki iyilegsmenin kalitesiyle de ilgilendiginin igaretini verdi...

©2018'in ilk faiz karar toplantisinda MB, piyasa éngoérilerine

paralel olarak gOsterge faizleri degistirmezken; Aralik’ta
oldugu gibi bu yilin ilk aylarinda da olumlu baz etkisiyle
manget enflasyonda devam etmesi beklenen gerilemeye
ragmen siki politika durugsunun sireceginin isaretini verdi.
Dolayisiyla, TL'de artan oynaklia paralel olarak Kasim
basindan itibaren cesitli politika 6nlemleri agiklayan ve
agirlikl ortalama maliyetini de 75 baz puanhk artigla
%12.75’e ¢geken MB’nin sadece geg likidite penceresinden
yaptigi fonlama uygulamasini  ve agirhkh  fonlama
maliyetinin yuksek dizeyini strdirecegdi sdylenebilir.

ePPK degerlendirmesi Aralik'a gore bazi degisiklikler

gosterdi. Buna goére MB para politikasiyla ilgili olarak;
enflasyonda belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum
saglanana kadar siki durusun slrecegi degerlendirmesini
korurken, buna “baz etkisi ve gegici faktérlerden bagimsiz”
vurgusu eklendi. Bu degisiklikle MB enflasyonda sadece
disus miktari veya hiziyla degil, iyilesmenin kalitesiyle de
ilgilendigini gosterirken, baz etkisi kaynakh dislse paralel
fonlama maliyetinde bir indirim olmayacagdinin sinyalini
verdi. Bu durum, kisa vadede gergeklesen enflasyona goére
reel faizlerin yukselebilecegine isaret etti. Dolayisiyla,
enflasyonda ongérilen disise ragmen yakin vadede %10’a
yakin ve hedef bandinin oldukga (zerinde kalacagi ve
kurdaki olasi oynakliklar dikkate alindiginda MB’nin erken
bir gevseme adimindan kaginacagi sOylenebilir. Enflasyon
tarafinda MB; fiyatlama davraniglarina dair risk olusturan
faktorler olarak yiksek enflasyon yaninda Ocak’ta
beklentilerin ylksek seviyesini de 6ne gikarirken, “yakin
dénemde yasanan maliyet gelismeleri” vurgusunu birakti.
Yine de 24 aylik enflasyon beklentilerinin 2006 baslarindan
bu yana goérdigi en ylksek diizeye yakin olmasi politika
uygulamasinda dikkatli tavrin sirdirilmesi geregini teyit
ediyor. Bilyumeye yodnelik, i¢ talebin blylimeye devam
ettigini belirten MB, Aralik’la karsilastirildiginda daha olumlu
bir degerlendirme yapti. Nitekim sanayi Uretimi, kapasite
kullanimi, PMI gibi géstergeler aktivitenin gugli seyrini
surdurdigine isaret ediyor.

eSonug olarak, i¢ talep destekli gugli buyime, yilksek
seyreden enflasyon, genisleyen cari acik ve doviz
mevduatlarindaki artis egilimi gibi gelismelere ragmen
manget enflasyonda beklenen iyilesme, yiksek fonlama
oraninin TL'nin istikrarina olumlu katkisi ve kiresel risk
istahinin  son  doénemdeki seyri  MB’nin  faizleri
degistirmemesinde belirleyici oldu. Sadece enflasyon
gorinimune degil piyasalardaki gelismelere de odaklanan
MB’nin  énimulzdeki doénemdeki kararlarinda jeopolitik
gelismelerin ve kiresel sermaye akimlarinin da énemli rol
oynamaya devam edecegini sOyleyebiliriz.
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finansal
durumu veya araglari géz 6ninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya talep de degildir. Yatinm
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. 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 yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhg/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve galisanlar bu
yaymin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayl veya baglantih zararin sorumlulugunu kabul
etmemektedir. Aksi belirtiimedigi miuddetce, goriis, 6ngdri veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir
ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya ydnetmeliklerle kisittanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu tur
kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin 6nceden alinmis agik onay! olmaksizin hig
kimse tarafindan higbir gerekceyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari sakhdir. Bu belgeyi ureten
tlzel kisi (ING Bank A.S.), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gozetilmektedir. ING Bank
A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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