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MB, jeopolitik gerilimin arttigi bir ortamda, beklendigi Gizere, politika faizini %46
seviyesinde sabit tuttu, faiz koridorunun asimetrik yapisini da simdilik degistirmedi...

o Jeopolitik belirsizliklerin enflasyon gérinumini yukari yonlu 2,500
tehdit ettigi ortamda MB temkinli durusunu Haziran'da da 2000
surdurdd. Toplanti 6ncesinde, Mayis’a dair beklenenden iyi 1222
gelen enflasyon verileri, piyasalarin istikrara kavugmasi ve 500
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doviz rezervlerinin yeniden artmaya baglamasi, MB’nin
fonlamasini faiz koridorunun st bandi yerine 1 haftalik repo

ihalelerine yonlendirmesine imkan sagladi. Bu degisiklik, -1,500
politika faiziyle uyumlu ve daha diisiik bir efektif fonlama B et TRttt ISR O IR NS
oranina yol agti. 300 baz puanlik bu ciddi gevsemeden 8882885588823 5.5 5882288
sonra, MB’nin Haziran toplantisinda herhangi bir hamlede SwoplaTL fonlame  — APule Forloma (Net)
bulunmadan temkinli kalmay: tercih ettigi anlasihyor. 55 - e
eBanka icin olasi bir secenek, gecelik bor¢ verme faizini zj :Z
%49'dan %47.5'e indirerek faiz koridorundaki asimetriyi 49 -
ortadan kaldirmakti. Ancak siregelen kiresel belirsizlik 47 1 | 6
ortaminda potansiyel yeni soklar karsisinda fonlama # -
maliyetini yeniden artirma esnekligini korumak adina, bu :i -
adimi atmadi§i anlagihyor. Baskan Yardimcisi Cevdet 39 ‘ ‘ ‘ - S
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Akcay, gecen ay yaptigi aciklamada, bankanin iki temel
secenegi oldugunu belirtmisti: a) sartlar elverdigi takdirde
faizleri diisirmek ancak makro ihtiyati tedbirleri korumak, b)
politika faizini yuksek seviyede tutarken kredilere getirilen % 20
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Sepet (50:50 EUR:USD) sag

kisitlamalari kademeli olarak kaldirmak. Haziran notunda su 5 | | s
mesaj verildi: “Kredi ve mevduat piyasalarinda beklenmedik

gelismeler olmasi durumunda, para aktarim mekanizmasi 1 0
ilave makro ihtiyati tedbirlerle desteklenecektir.” Bu da 1 >
bankanin su asamada kredi kisitlarini gevsetme niyetinde 44 4 [0
olmadidini gdsteriyor. Piyasalarin merak ettigi diger konu 41 - 45
ise, Temmuz’da faiz indirimi sinyali verilip veriimeyecegiydi. gl 40
Bu kapsamda, MB “Enflasyonda belirgin ve kalici bir g g g g S g g é é R g g g g g
bozulma oOngorilmesi durumunda para politikasi durusu ——— MB'in Agirlikl Fonlama Maligeti (5 Gt Ort)

sikilastirilacaktir” vurgusunu ¢ikardi. Onun yerine Mart Mevduat (3 ay, 4h-HO, sag)
basindaki mesajina donerek “Enflasyonda belirgin ve kalici
bir bozulma ©6ngoérilmesi durumunda tim para politikasi
araclari etkili sekilde kullanilacaktir” ifadesini kullandi. Bu
degisiklik, MB’nin sikilasma yanlisi durusundan geri adim

atarak Temmuz faiz indirimine kapi araladigini gésteriyor.

e Ozetle, Nisan’daki faiz artinmiyla birlikte reel faizler tarihsel
olarak yiiksek seviyelerdeyken, son veriler gevseme icin
alan olusturuyor. Bunlar: i) enflasyon beklentilerindeki
iyilesme egiliminin geri dénmesi, ii) ikinci ¢eyrekte belirgin
yavaglama sinyalleri, iii) yabanci girislerinin yeniden
baslamasi ve yurtici doviz talebinin azalmasiyla MB
19.06.25 rezervlerinin  desteklenmesi olarak 6zetlenebilir Bu
baglamda, Temmuz'da politika faizinin 350 baz puan
indirilerek %42.50 seviyesine cekilmesini ve Mart 6ncesi
seviyelere donilmesini bekliyoruz. Ote yandan, piyasa Muhammet Mercan
anket katihmcilarinin ortalama beklentisi 300 baz puanlik bir
indirim yonindeydi. Ancak mevcut jeopolitik risklerin
yuksekligi g6z o©nunde bulunduruldugunda, MB faiz
indirimlerine daha kiiguk adimla baglamay: tercih edebilir.
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finansal
durumu veya araglari g6z 6nunde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatinm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degildir. Yatirim
danismanlidi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.$. ve ¢aligsanlari bu yayinin
kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayl veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi
belirtiimedigi middetce, goris, 6ngdri veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin
degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh utlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.'nin 6nceden alinmis agik onayi olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi treten
tuzel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gozetilmektedir. ING Bank
A.S. Tiirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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