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MB, beklendigi gibi politika faizini ve faiz koridorunu degistirmedi...

e Enflasyonun o6zellikle gida fiyatlarinin baskisiyla ki
basamakli diizeye yakinsamasinin ardindan Eylil'de ve
Ekim’de tedbirli bir durus benimseyen MB, beklendigi gibi
Kasim’da da bir degisiklik yapmadi ve politika faizini
%8.25’te birakti. Ayrica piyasa kosullarinda bozulma oldugu
takdirde likiditeyi sikilastirarak kisa vadeli faiz oranlarini
yeniden ylkseltebilecegdi st siniri olusturan gecelik borg
verme faizi %11.25te, koridorun alt bandini belirleyen
gecelik borg alma faiziyle piyasa yapicilari gecelik fonlama
orani da degismeden sirasiyla %7.5 ve %10.75'te kaldi.

eKasim agiklamasinda MB, gida fiyatlarinin olumsuz
yansimalarinin enflasyondaki toparlanmayi geciktirdigine bir
kez daha vurgu yaparken; emtia fiyatlarinda, ¢zellikle de
petrol fiyatlarindaki gerilemenin 2015'te enflasyonda
beklenen dusisi destekleyecedi degerlendirmesinden
hareketle gérinumle ilgili olarak olumlu beklentisini korudu.
Ekim’deki enflasyon raporuyla 2015 enflasyonuna dair
degerlendirmelerini glincelleyen MB, beklentisini %5’ten
%6.1’e ylkseltse de, uzun doénemli kur hareketlerinin
enflasyona yansimalarinin azalmaya devam ettigi bir
ortamda halen ylksek dizeylerde seyreden gida
enflasyonunun gecmis yillar ortalamasina ddnmesi ve basta
petrol olmak Uzere digen emtia fiyatlarinin enflasyonu
2014’e gore asagr cekecek temel wunsurlar olarak
siralamigti. Ek olarak, OVP’de vurgulanan siki maliye
politikasi tavrinin da enflasyon goérinimindeki iyilesmeye
katki  saglayacagina dikkat c¢ekmisti. MB Kasim
degerlendirmesinde  ayrica, i¢  talebin  blyUmeyi
desteklemeye basladigina, buna ragmen gerek kredi
blylime hizinin ilimli kalmasi gerekse petrol fiyatlarindaki
disUsle dis ticaretteki olumlu seyrin slrecek olmasinin cari
aciktaki daralma egilimine destek verecegine vurgu yapti.
Siki durusunun bir gostergesi olarak uzun sireden beri
benimsedigi enflasyon goérinimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutma egiliminin
onlmizdeki donemde de sirecegini hatirlatmasi MB’nin
sakingan tutumunun bir diger gostergesi oldu.

eKararin ardindan 2 yillik tahvilin faizi %8-8.10 bandinda

kalirken, Dolar/TL ise 2.233'dan asagi hareketle 2.226'a
geriledi. Sonug olarak MB, son ginlerde TL'deki
gerilemenin de etkisiyle likiditeyi rahatlatarak gecelik faizleri
asagl cekse de kisa vadede likidite araglariyla para piyasasi
faizlerini yénlendirmeye devam edecek gibi gdziikiiyor. Ote
yandan banka daha 6nce uzun vadeli faizlerde kalici bir
disus oldugu takdirde getiri egrisini yatay tutma amacina
paralel olarak politika faizinde degisiklige gidebilecegi
sinyalini vermisti. Dolayisiyla, 10 vyilhk faizlerin Eylil
sonunda ¢ift basamakh dizeylerden %8.5'in altina
gerilemesi 6nimuzdeki donemde politika faizinde degisiklik
ihtimalinin gu¢lendigini disindurayor.
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e Dol TL e MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti
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——— MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

Satim Yoluyla Miidaheleler (US$ mn)

2011 2012 2013 2014
Ocak 0 2,456 0 5,751
Subat 0 0 0 1,050
Mart 0 0 o] 1,050
Nisan 0 0 0o 1,020
Mayis 0 0 0 500
Haziran 0 0 1,700 420
Temmuz 0 0 5,150 380
Agustos 1,350 0 1,950 209
Eylil 1,680 0 2,040 350
Ekim 5,445 0 840 720
Kasim 680 0 1,440 520
Aralik 4,475 0 4,670 0
Toplam 13,630 2,456 17,790 11,970
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri 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.
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