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Beklendigi gibi politika faizini degistirmeyen MB, éngoriilerden farkli olarak
koridorun uist bandini 75 baz puan indirerek %11.25’e ¢ekti...
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e Temmuz enflasyon rakami ve ardindan daha da ylkselen
enflasyon beklentileri yaninda kurda Agustos nispeten
yukselen oynakligin etkisiyle politika faizinde bir degisiklik
olmayacadi  beklentilerine  paralel olarak  Agustos
toplantisinda MB, haftalik repo faizini %8.25’te sabit birakti.
Ancak, koridorun st bandini olusturan gecelik bor¢ verme

10.00

3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
4]
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4

faizini ise ngérillerden farkli bir hareketle 75 baz puan
disiirerek %11.25'e, piyasa yapicilari gecelik fonlama ESER3 35S RINSEAN ARG SIS
oranini ise %10.75%e cekti. Ote yandan, gectigimiz ayki e oo v
indirimin ~ ardindan  koridorun alt bandi  %7.50’de 2340 - 1100
degismeden kaldi. Piyasa kosullarinda bozulma oldugu 2240 b 1000
takdirde likiditeyi sikilagtirarak kisa vadeli faiz oranlarini 2100  9.00
yeniden yukseltebilecegi Ust sinir olusturan gecelik borg Jom  8.00
verme faizindeki indirim karar icin sebep olarak ise o [ 7o
koridorun daha simetrik hale getiriimesi gerekge gosterildi. e
Yine de, daha onceki kararlarda, bu tarz indirimlerde esas e 50
1.740 4.00

belirleyici faktorin kuresel likidite kosullarinda ve risk

istahinda iyilesme olarak gosterildigi dikkate alindiginda 288858885 985883388¢688
MB’nin Ust bantta yaptigi degisikligin son enflasyon
raporunda da vurguladigi lzere sermaye akimlarina dair
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e MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

olumlu beklentilerinden kaynaklandigi, AMB Draghi’'nin son ﬁiﬁ o
aciklamalariyla bu beklentilerin gug¢lendigi sdylenebilir. 1232 100
eGida fiyatlarindaki  seyrin  enflasyondaki  disisi o B0
geciktirdigine dikkat geken MB, uzun sureden beri belirleyici 600 600
olan kur geciskenliginin etkisinin kademeli olarak azaldigini jzz oo
yine belirterek onimizdeki doéneme yonelik enflasyon 338838858883883383338¢3
goriniimiyle ilgili olumlu beklentilerini korudu. Jeopolitik SYERGEEEEEREREE3RR¢E83E
risklerin enflasyon lzerinde yaratabilecegi etkiler ise ilk defa - 2voosterae Bleskal) (5)-1hs = BIST Interbank Gecellk Repo Orar:

—— MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

MB aciklamasina girdi. Ote yandan, Haziran notunda siki
para politikasi durugunun ve alinan makro ihtiyati tedbirlerin
etkisiyle kredi blylime hizlarinin makul seviyelerde
seyrettigi gorisini bu ay da surdlrirken, bu gelismelerin
katkisiyla yurtici 6zel talebin ilimli seyrini korudugunun altini
gizdi. Ancak MB, son donemde dis dengedeki iyilesme
kaybinin bir yansimasi olarak ihracatin biylimeye katkisi ve
cari aciktaki belirgin iyilesme egilimine dair
degerlendirmelerini bu ayki toplanti notundan ¢ikardi. Son
olarak, enflasyonda kayda deger bir iyilesme gdormeden
para politikasinda siki durusun korunacagi ve dnceden de
belirtildigi  gibi bunun getiri egrisinin  seklinin yatay
kalmasiyla saglanacagi vurgulandi.

e Kararin ardindan, 2 yillik tahvilin faizi yikselirken, Dolar/TL
2.160 seviyelerinden 2.155’e geriledi. Sonug olarak, politika
faizinde ve koridorun alt bandinda gevseme adimlarinin
yonl bu kararla koridorun Ust bandina kayarken, TL'deki
27.08.14 seyri enflasyonun temel belirleyicileri arasinda géren MB’nin
olasi yeni indirimlerinin 6ndmizdeki dénemde TL'nin
istikrarini saglamay1 zora sokup sokmayacagi 6nemli bir
soru olarak ortaya ¢ikiyor. Muhammet Mercan
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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.$. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu dedgildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6tir( higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki sakhdir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’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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