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Bir degisiklik olmayacagi beklentilerine paralel olarak Haziran faiz toplantisinda MB
geg likidite penceresi orani da dahil olmak lizere temel faiz oranlarini ayni birakti...

e Referandumun geride kalmasinin ardindan iyilesen risk
algisi, yillik enflasyonda yukari yénlu egilimin sona ermesi
ve Mayis’ta sinirli da olsa g6zlenen disls yaninda, kiresel
piyasalarda son dénemde Turkiye de dahil gelismekte olan
Ulkelere yonelik devam eden olumlu hava gibi faktorlerle
MB’nin Haziran’da temel faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklik yapmayacagi disuniliyordu. Banka, beklendigi
gibi politika faizini, faiz koridorunun alt ve ust sinirlarini ve
gec likidite penceresi oranini degistirmedi. Sene basindan
bu yana likiditeyi 6nemli olcide sikilagtirarak agirhkli
fonlama maliyetini %8.3’ten %12.0’ye getiren MB’nin bu
karari sikilagtirma sirecinin sonuna geldigine isaret ediyor.
Toplanti éncesinde 3.51 civarinda seyreden Dolar/TL kuru
kararin agiklanmasinin ardindan 6nemli bir reaksiyon
gOstermedi ve bu seviyelere yakin hareketinin korudu.

e Mayis enflasyonunun yihk rakamin bir Onceki ay tepe
noktasin ulasildigini teyit etmesine bagli olarak MB’nin
Haziran degerlendirmesi 6nceki aylarla karsilastirildiginda
gbrece olumlu bir ton igerdi. Nitekim maliyet yonlu
gelismeler ve gida fiyatlarindaki beklenen “kismi”
diizeltmeye vurgu yaparak bu iki faktériin sinirlayici etkisine
dikkat c¢ekmesi bunu gosteriyor. Yine de, enflasyon
konusunda tedbirli ve dikkatli bir durus sergileyen MB
fiyattama davraniglarina ydnelik devam eden riskleri
hatirlatirken, siki politika durugsunun, dolayisiyla tedbirli
tavrin, surdirilecegi vurgusunu korudu. Bu cergevede,
enflasyonun Haziran ve Temmuz’da kismi bir gerilemeden
sonra Aralik’a kadar yilin kalan doneminde muhtemelen gift
basamakli dlizeylerde kalacagi disunildiginde MB’nin
politika durugunda erken bir gevsemeden kaginacagini
soyleyebiliriz. Ote yandan, enflasyon gériiniimiinde diisiis
egiliminin belirgin hale gelmesinin ardindan atilacak ilk
adimlarin muhtemelen likidite kompozisyonunu degistirmek
suretiyle gergeklesecedini, bir faiz indirimi kararinin ise
zaman alacagini disunlyoruz. Son olarak, 1. geyrekte
glglenen ig talep ve net ihracatin pozitife donen katkisiyla
ekonomik gortinime dair degerlendirmesinde daha olumlu
bir tablo ¢izen MB iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
glglendigine ve ig talepte iyilesme gozlendigine vurgu yapti.
Nitekim son gelen PMI, kapasite kullanim orani, sektorel
glven endeksleri ve tlketici guveni gibi g0Ostergeler
aktivitenin daha da ivmelendigine isaret ediyor.

¢ Ozetle, likidite araglarinin kullanimina yilbagindan bu yana
yeniden agirlik veren MB faizleri degistirmeyerek politika
faizlerindeki yukari hareketin sonuna gelindigine isaret
ederken, gerektiginde ilave sikilastirma yapilabilecegine
dikkat cekti. Dolayisiyla, enflasyonun 2017'deki 6ngorilen
seyri dusunulduginde bankanin yakin vadede bir gevseme
adimi atmayacagini soyleyebiliriz.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhigi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti;
aracl kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgi sbézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goéruglerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi 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.S. 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 kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6turQ higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki sakhdir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki saklidir.

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