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Temel faiz oranlarinda bir degisiklik olmayacagi beklentilerine ragmen Nisan
toplantisinda adim atan MB geg likidite penceresini %11.75’ten %12.25’e ¢ekti...

e Anayasa referandumunun geride kalmasi, olasi bir erken
secim ihtimalinin gelen agiklamalarla énemli élciide azaldigi
degerlendirmelerinin gliclenmesi ve kiiresel piyasalarda son
dénemde gelismekte olan Ulkelere yoénelik olumlu bir
havanin hakim olmasi gibi faktérlerle MB’nin Nisan’da temel
faiz oranlarinda herhangi bir degisiklk yapmayacagi
disunuluyordu. Banka, beklendigi gibi politika faizini ve faiz
koridorunun alt ve st sinirlarini degistirmese de, sene
basindan beri aktif olarak kullandigi geg likidite penceresini
50 baz yukselterek %12.25’e gekti. Toplanti 6ncesinde 3.59
civarinda seyreden Dolar/TL kuru kararin ardindan 3.56
seviyelerine kadar gerilese de, sonrasinda kismen yiikseldi.

eSene basindan bu vyana likiditeyi 6nemli Olglde

sikilagtirarak agirlkli fonlama maliyetini %8.3’ten %11.5’e
getiren MB, faiz karari Oncesinde piyasa fonlamasinin
%90’'In1 geg likidite penceresinden sagliyordu. Likidite
politikasinda sikilastirma esnekliginin sinirina ulasan MB
gec likidite penceresi faiz oranini arttirarak daha fazla
sikilagtirma yapma imkanina kavussa da, doviz piyasasinda
g6zlenen istikrar ve referandum sonrasi TL varliklara
yonelik olumlu risk istahi gibi faktérler disindldiginde
agirhikh  ortalama  fonlama  maliyetini daha da
yiikseltmeyebilecegini disiniiyoruz. Ote yandan, Mart
degerlendirme notunda enflasyon goérinimine dair daha
sert bir ton kullanan MB Nisan degerlendirmesinde ise “risk
istahinda g0zlenen artisin maliyet kaynaklh baskilari
sinirladigina” dikkat cekerek goreli olarak iyimser bir dil
kullandi.  Ancak, enflasyonun Nisan’'daki artisin ardindan
Mayis’ta son donemdeki yukari egilimini sona erdirecegine
dair beklentiler de destekleyici olsa da, MB’nin yiiksek
enflasyonun fiyatlama davraniglarina dair risk
olusturdugunu vurgulamasi goérinime dair endiselerin
surdigiuni ortaya koydu. Ayrica banka, daha Once zayif
olarak tanimladigi i¢ talepte kismi bir iyilesme gézlendigi ve
ekonomik aktivitenin glic kazanmaya devam ettigi
degerlendirmeleriyle biyime goriiniimiine dair daha olumlu
tavir sergiledi. Bu durum, destekleyici mali politikalarin ve
kredilerdeki ivmelenmenin etkisini teyit ediyor.

o Ozetle, likidite araglarinin kullanimina yilbasindan bu yana
yeniden agirlik veren MB beklentilerin Uzerinde artis
yaparken, siki durusun enflasyon goériniminde “belirgin®
bir iyilesme gobzlenene kadar slrecegini hatirlatti.
Dolayisiyla, Nisan’da tepe noktasina ulassa da enflasyonun
cift basamakli duzeylerde kalmaya devam edecegi
disinuldigunde bankanin yakin vadede herhangi bir
gevseme adimi atmayacagini sdyleyebiliriz. Ote yandan, ay
sonunda enflasyon raporunu aciklayacak bankanin
beklentilerden hizh yikselisi de dikkate alarak 2017’ye dair
tahminini yukariya gekecegini distunlyoruz.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhigi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti;
aracl kurumlar, portfdy 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 yapilmadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6turl higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, 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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