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MB politika faizlerinde degisiklige gitmezken, enflasyon cephesindeki risklere dikkat
cekerek siki durusun siireceginin sinyalini verdi...
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e Ocak ayindaki kayda deger faiz artislari ardindan buginki
toplantisinda MB, gecen ay oldugu gibi faizleri sabit birakti.
Nitekim MB’nin son faiz artisini “gug¢li ve 6nden yiklemeli”
olarak adlandirarak politika faizlerinde &niumiizdeki
dénemde bir artisin olmayacagdinin sinyalini vermesi
piyasa beklentisinin de bu ydnde ulusmasini saglamisti.
Bu gergevede, faiz koridorunun (st bandini olusturan borg B R SA SRR A
verme orani %12'de, koridorun alt bandini olusturan E 2 .
borglanma faiz orani %8’de, bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani ise %10°'da tutuldu. Ote yandan MB, buginki
toplantida ROK katsayillarinda ve munzam Kkarsilik
oranlarinda da herhangi bir degisiklige gitmedi.
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eMakroekonomik degerlendirmelerde MB, enflasyona iliskin oo VJ—L
yukari yénlu risklerin énemini koruduguna dikkat cekerek oo
bu cephedeki bozulmanin sitrdiiginiin farkinda oldugunu

bir kez daha ortaya koydu. Nitekim, MB baz etkisinin de
etkisiyle enflasyondaki yukar seyrin Haziran ayina kadar | ~  TTTTTTTTTTTTTTTTTTTOOOOT
slrebilecegine isaret ederek enflasyon beklentileri ve
fiyatlandirma davraniglarini yakindan takip edeceginin
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altini gizdi. Ancak, Ocak ayindaki “giigli ve &nden IEEGSEEsEEssEEdoEggzs¢e
yiuklemeli” faiz  tepkisinin orta vadeli enflasyon BIST Gecelk Repo Oran - -~ Gocolik Borg Ama
beklentilerinde etkili oldugunu dustinen MB, orta vadede " Haftalk Repo Falz Gecelik Borg Verme
gorece daha rahat goriinliyor. Sonug olarak, Banka’nin a0 [
enflasyon cephesindeki yukari yonli risklere dikkat 2240 :ZZO
cekmesi hesaba katildiginda Ocak ayl toplantisi 20 | oo
sonrasinda dozunu arttirdii siki  parasal durusunu 200 | 700
korumasi ve “enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme o 600
saglanana kadar siki durusun sirecegine” yonelik R 500
sOylemini yenilemesi slrpriz etkisi yaratmadi. B EEE T
«Ote yandan, siki parasal durusun, alinan makro-ihtiyati $5sRHEENEE5REE85RE888E
tedbirlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarinin kredi Dolar/TL = MBmin Agiris Fonlama Malyt
blyimesi hizindaki yavaslamayi destekledigi gorusu

yinelenirken, éncu gdstergelerin bu yilin ilk ¢eyreginde e
Ozel sektdr yurtigi nihai talebinde ivme kaybinin isaret ettigi B o R = R w0 %o R 0
belirtildi. Ek olarak, yurtdigi talepteki toparlanmanin ihracat o . - . I B e . B
kanaliyla blyime tarafina muhtemel katkisi sonucunda e RN R -
bluylime bilesenleri arasinda gergeklesmesi beklenen el 14 15 18 22 28 21 28 |1+ 15 20 s
dengelenmenin toplam talep kosullarini sinirlandirarak R - B B R
enflasyona olumlu katki yapmasi bekleniyor. Ote yandan, i . = H . e
bu dengelenme siirecinin cari agiktaki belirgin gerilmeyi T 1 R S

Kaynak: Merkez Bankas!

destekleyecegine yonelik goris yineleniyor.

eSonug olarak, buginki toplantisinda bir degisiklige
gitmeyen MB’nin politik belirsizligin ve uluslararasi
piyasalardaki oynaklhgin enflasyon Uzerindeki etkilerini
yakindan takip etmeyi surdirmesini ve Onlemlerini son
dénemde aktif olarak kullandigi likidite politikasi
kanalindan almaya devam etmesini bekliyoruz. Ayrica,
gida fiyatlarindaki olumsuz seyir ve kur geciskenliginin
devam eden etkisi nedeniyle enflasyonun %5’lik hedefin
belirgin oranda Uzerinde kalacadi hesaba katildiginda
MB’nin politika faizlerini gdrece yuksek tutacagini, hatta
Onumuizdeki dénemde sikilastirma yéninde yeni adimlar
atabilecegini diistintyoruz.

LUTFEN ONEMLI ACIKLAMALAR ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ

18.03.14

Muammer Kémiirciioglu




ING # BANK

ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Kidemli Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr
Muammer Kémirctioglu Ekonomist +90 212 329 0753 muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti;
arac! kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilimesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tir( higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki sakhdir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhdir.

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



