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MB beklendigi gibi politika faizi ile koridorun alt ve st sinirini olusturan oranlari
sabit tutarken, siki likidite politikasinin siirecegini vurguladi...
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eFed’in para politikasini normallestirme silrecine hazirlik o |
cercevesinde bir yol haritasi agiklayan, bu g¢ercevede 100
Agustos’tan bu yana TL ve YP likidite ydnetimine dair 9.0
adimlar atan ve finansal istikrari koruma adina makro 807
ihtiyati araglarda ayarlamalar yapan MB, Fed’in Eylil'de bir
degisiklik yapmama kararinin ardindan tek politika faizine III3I33

gecis slrecini erteledi. Bu cergevede Mart'tan bu yana gar=gg

oldugu gibi 1 haftalik repo faizini %7.50'de birakti. Ote gfgmt:fb“;?gece”kRepo oram
yandan, likidite politikasinin limitlerini belirleyen faiz :fz?t{;:‘:zg";m
koridorunun alt ve uUst sinirlarini da sirasiyla %7.25 ve Gecelik Borg Verme
%10.75'te tuttu. Ancak, gectigimiz hafta acikladigi iizere ilk MEmn Agurid Fenlama Malyet
sadelestirme adimi  olarak piyasa vyapici bankalara

%10.25’ten yapilan fonlama imkani yarin sona erecek. S6z
konusu bankalar maliyet degismeyecek sekilde diger
fonlama alternatiflerinden faydalanmaya devam edecek.
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¢ Gectigimiz ayla karsilastirildiginda Eylul notunda bazi kigik
degisiklikler dikkat cekti. Buna gore, onceki iki geyrekte
oldugu gibi bu yilin ikinci geyreginde de blylumeyi olumsuz
etkileyen ve Rusya, Irak gibi Turkiye’nin buyutk ihracat
pazarlarinda go6zlenen daralmanin etkisiyle %1.1 puan
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mmmm Gecelik Repo Fonlama Aylik Repo Hacmi
BIST Interbank Gecelik Repo Orani
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asagl ceken net ihracatin katkisinin AB (lkeleri kaynakl 11 E
talebin etkisiyle Onumuzdeki dénemde artiya donecegi 13: H8
L. L6

6ngorildi. Ote yandan, gida fiyatlarinda ve girdi olarak 3 La
kullanildigi  hizmet kalemlerinde o6zellikle Agdustos’'ta 6 3
gbzlenen baskiya bagl olarak, daha 6nce olumlu katkisini : Ll WW [ 2
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vurguladigi bu gruptan bahsetmeyen MB sadece enerji ~  §38585555885858888888588880¢8
fiyatlarinin enflasyon goérinimine olan katkisina vurgu £ S2S28S23:258388%9¢8328%533¢2¢%°8
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yapti. EK olarak, gegtigimiz ay muhtemelen yurtici siyasi 5y - BIST Faiz Fark:

belirsizligin ve komsu (Ulkelerdeki jeopolitik risklerin olasi =—BIST Interbank Gecelik Repo Orani (5 Giin Ort.)
yansimalari yaninda kiresel piyasalardaki oynakliklari da :Zf';‘j;:i';';ﬁ';ﬁ;")'“‘"’M‘"’"ye“

dikkate alarak daha siki bir likidite politikasi uygulanacagini 1200 - 65
belirten MB Eylil'de de bu vurguyu korudu. Siki durusun 1000 | | 60
gOstergesi olarak benimsenen enflasyon goériiniminde 200 | L ss
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisinin yataya L 50
yakin tutulacagina yine dikkat ¢ekildi. Bu gergcevede, uzun ] L a5
vadeli faizlerle kisa vadeli faizler arasindaki farkin negatif w0 r 40
egilimini stirdiirecedi diisiiniilebilir. 200 1 i
eKarar oncesi 3.01-3.02 arahiginda seyreden Dolar/TL Oo@“ @\"?} & & @6&@\ @@@&v @e\& & ®
kararin ardindan 3.02 seviyesini asti. Aciklanan vyol e D St ihaleleri?US!Bm:)
haritasinda, en 6nemli araglardan olan ve tek politika faizine = Gilnlitk Ortalama Satis (US$ mn)

gecis slrecinin nasil gergeklesecedgi acisindan 6nem
tastyan faiz  koridoruna yoOnelik olarak koridorun
daraltilacagi ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
etrafinda daha simetrik hale getirilecegini belirten MB buna
yonelik ilk adim icin Fed’in normallesme kararini bekliyor.
22.09.15 ING'nin Fed faiz artisini Ekim'de bekledigi diistiniildiginde
MB’nin takip eden dénemde, muhtemelen Kasim’da, politika
faizinde ve bu faize ¢ok yakin olan gecelik bor¢ verme
oranlarinda yukari yonll ayarlamalar yapacagdi 6ngorulebilir.
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ACIKLAMA:

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