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MB 2014 Para Politikasinda yine “6ngorilebilirlik” vurgusu yapti...

eMerkez Bankasi (MB) 2014 Para ve Kur Politikasini
acikladl. Bagkan Bascgr’nin konusmasi ve metnin detaylari
incelendiginde, 2013 yili para politikasinda “esneklige”
6nem veren MB'nin 2014 igin temel mesaj olarak
“Ongorilebilirlik” vurgusunu 0One c¢ikardigi goézlendi. Bu
cercevede TL ve doviz piyasasi likiditesine yonelik atilacak
adimlara detaylica yer verildi. Ote yandan 2016 yil
enflasyon hedefi de OVP ile uyumlu olarak %5 olarak ilan
edildi ve belirsizlik araliy1 %2’de korundu.

eFiyat ve finansal istikrarin saglanmasinin amaglandigi
buginkii raporda da yinelenirken, bu cercevede
geleneksel araglara ve &ngorilebilirligin - arttinimasi
amacina sahip yeni politika g¢ercevesinde gelistirilecek
araglarin da devreye girecedi belirtildi. Ote yandan,
BDDK'nin agikladigi makro ihtiyati tedbirler ile MB’nin siki
para politikasi ve zayiflayan sermaye akimlarinin etkisiyle
ic talepte 1hmh bir artisin beklendigi, bu durumun da
fiyattama davraniglari Uzerinde baskiyr azaltabilecegi
vurgulandi. Ayrica bu 6nlemlerle birlikte tuketicilerin agiri
borglanmalarin énlenmesinin istikrara katki saglayacagina
dikkat gekildi.

e Kredi biyimesi cephesinde ise son alinan tedbirlerin hali
hazirda tiketici  kredilerini azaltici yonde efkisi
vurgulanirken yeni 6nlemler ve MB’nin likidite programinin
etkisiyle 2014 yilinda tlketici kredilerinin biyime hizinin
kademeli olarak %25'den %Z20’lere takip eden donemde
ise %15 seviyelerine gerilecegdi 6ngoriliyor. Ayrica MB,
tuketici kredileri ve ticari krediler arasindaki daha dengeli
bir gérinimiin dis denge ve enflasyon Uzerinde olumlu
etki yaratacagini dugtinlyor.

o TL likidite politikasinda ise, bir siredir 6ngorilebilirligi
arttirmak igin adimlar atan MB, buglnku strateji belgesinde
6nimuizdeki dbénemde tahmin edilebilirligin daha da
gelistirilecegi dederlendirmesini 6ne ¢ikardi. Bu ¢ergevede,
referans faiz orani olarak gecelik bor¢ verme orani isaret
edilirken (%7.75), kisa vadeli faizlerde oynakhgin sifira
yakin olacag belirtiidi. Ote yandan son PPK
toplantisindaki agirlikh ortalama fonlama maliyeti oraninin
%6.75 seviyesine yakin tutulacagdi sdylemi yinelendi ve bu
amacla fonlamada gereken ayarlamalarin yapilacagi
sOylendi. Ek olarak, 1 hafta vadeli repo ihalesi ile saglanan
fonlama devam ederken, bu miktarin dagitiminda daha
onceden sinyali verilen ve bankalarin TL cinsi zorunlu
karsilik miktarlari ile orantili bir sekilde borclanmalarina
imkan veren diizenleme yapildi. Son olarak, piyasa yapici
bankalara normal giinlerde saglanan fonlamada kullanilan
%6.75 orani sabit birakildi.

ePiyasadaki fonlama ihtiyaci konusunda da detayli
bilgiye yer verilen notta, mevcutta 30-35 milyar TL
seviyesinde bulunan sistemin fonlama ihtiyacinin
onimuzdeki dénemde rezerv opsiyon
katsayilarindaki degisiklk ve doviz satiglarinin
etkisiyle 40 milyar TL’nin Gzerine g¢ikacagdinin sinyali
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verildi. Ayrica agirlkli ortalama fonlama maliyetini
%6.75te  tutmak icin artan likidite ihtiyaci

gercevesinde de %4.5ten saglanan miktarin Déviz Satislan RoM Kullanim
arttinlacagi  belirtildi. Doviz satiglariyla  birlikte Azaliglar
piyasanin TL'ye ihtiyacinin artacagdi ve bunun sistem

fonlama ihtiyacini buyltecegi ongorulirken, rezerv \ /

opsiyon mekanizmasi kullanim oranlarindaki olasi

azalglarin da benzer sekilde likidite ihtiyacini |hti';c:;'f‘lr\"rf:rc|

arttiracag! vurgulandi. Genel olarak uygulanacak bu Etki

politikanin ise fonlama ihtiyacini arttirdigi  gibi,

fonlama vadesini kisaltici ve aracilik maliyetlerine i

azaltici yonde katki saglamasi bekleniyor. Son

olarak, kredi bliyimesinin kompozisyonunda agirligin Tiiketici Kredilerinin

tilketici kredilerinden ticari kredilere yoénelmesinde Buﬁ?;::,':da

likidite politikasinin etkili olacagr ve bunun da arz

tarafinda bir artisi ve talep kisminda bir sinirlamayi aynak TOMB

saglayarak fiyat istikrarina katki saglayacagi '

ongoruliyor.

eOte vyandan, doviz likiditesi cephesinde de Déviz Satim Ihaleleri (US$ mn)

ongorulebilirligin - arttinlacagini  séyleyen Baskan 2010 2011 2012 2013

Basci, bir miktar esnekligin birakilacagina da dikkat Ocak 0 0 1,450 0

cekti. Dulzenli doviz satisina devam edilecegi Subat 0 0 0 0

bildirilirken muhtemelen TL Uzerindeki baski da Mart 0 0 0 0

dikkate alinarak yilsonunda kadar normal ginlerde Nisan 0 0 0 0

minimum 450 milyon dolar satilacagi (maksimum 500 Mayis 0 0 0 0

milyon dolar), ek parasal sikilagtirma glnlerinde ise Haziran 0 0 0 1,700

miktarin arttirilabilecegine isaret edildi. Bu durumda Temmuz 0 0 0 5,150

yilin kalaninda yaklasik 3 milyar dolar saglanmasi Agustos 0 1,350 0 1,950

ongoriliyor. Ocak ayinda da doviz cephesinde Eyliil 0 1,680 0 2,040

atacagi adimlari agiklayan MB, minimum doviz Bkim 0 4,920 0 840

satiginin 100 milyon dolar olacagini, ay sonunda ise Kasim 0 680 o 140

rezerv opsiyon katsayilarinin %40-%60 arasindaki Aralhk 0 2610 0 1600
Toplam 0 11,240 1,450 14,790

dilimler icin 0.4 puanlik bir artisa gidilecegini belirtti.
Dolayisiyla Ocak ayinda da 3 milyar dolarin sisteme Kaynak:TCMB, 23 Aralik ltibirayle
girecegi ve tum bu etkilerin sistemin fonlama

ihtiyacinin 40-42 milyar seviyesine ¢ikmasinda etkili o _
PPK Toplant: Tarihlerine gére Rezerv Opsiyon Katsayilar

olacagi dusunuliyor. Son olarak zorunlu karsilik ve
duzenlemeS|nde blr Sade|e$meye gldllecegl Ve bunun 9%0-30 %0-35 %35-40 %40 -45 %45-50 %50 -55 955-60| %0-15 %15-20 %20-25 % 25-30
1 milyar dolarlik bir déviz likiditesinin serbest e B O H B O E
kalmasina katki saglayacagd sdéylendi. Déviz ww B I N
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piyasasina yonelik tim bu adimlarin ise MB'’nin woss| 14 15 18 22 25 27 28 |14 15 20 28
toplam rezervlerinin nette Mayis ayina kadar yatay e Bl BB N
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seyretmesine neden olacagi takip eden dénemde ise rmelit 15 s 22 a5 a1 zs a0 is 20 s
ihracat reeskont kredilerindeki gucli geri donuslerle Koo ez S

artis trendine girecedi belirtildi. Kaynak TCMB

eSonug olarak buglnki toplantt MB’nin son aylarda

piyasalardaki oynakhdi azaltmak amaciyla 6énemle
vurguladigi “6ngorulebilirlik” politikasini muhtemelen
TL Uzerindeki baskinin ve piyasalardaki belirsizligin
devam edecegi varsayimiyla 2014 yilinda daha gui¢li
bir sekilde sirdirecegini gosteriyor. Ocak ayi
sonunda kadar yaklasik 6 milyar dolarlik satis hesaba
katildiginda TL Uzerindeki baskinin bir miktar
zayiflamasi beklenebilir ancak siliregelen politik
gerilimin etkisinin bu cephedeki seyri belirlemede
o6nemli olacagini distiniiyoruz.
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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.



