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Ekim toplantisinda MB geg likidite penceresi orani da dahil temel faiz oranlarini
degistirmezken, para politikasinin seyrine dair daha sert bir durus sergiledi...

eEkim faiz karar toplantisinda MB, piyasa 6ngoérilerine
paralel olarak gosterge faizleri degistirmezken; glclenen
enflasyonist baskilari ve son gunlerde TL’nin deger kaybini
da dikkate alarak siki politika durugunun yakin dénemde
sureceginin isaretini verdi. Dolayisiyla, sene bagindan bu
yana para politikasinin 6nemli o6lcide sikilastirimasiyla
%12.0'ye gelen ve Mayis basindan beri bu seviyede
seyreden agirlikh fonlama maliyetinin yiksek duzeyini
surdurecegi sOylenebilir.

o Ekim’deki degerlendirme gelecekteki politika uygulamasina
yonelik daha sert bir durus ortaya koydu. Buna gére MB
para politikasiyla ilgili olarak; enflasyon goériniminde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki durusun devam
edecegdi degerlendirmesini korurken, buna hedeflerle uyum
saglanana kadar siki politikanin kararhlikla sirdirilecegi
vurgusunu da ekledi. Banka ayrica enflasyonu etkileyen
degiskenler gerektirdigi takdirde ek sikilagstirmaya
gidilebilecegini bir kez daha hatirlatti. Orta Vadeli Plan’da
%5’lik hedefe 2020’de ulasilacagi 6ngdrusiu ve Aralik 2017
sonrasinda Nisan 2018’e kadar olan dénemde guglu baz
etkisiyle enflasyon gerileyecek olsa da muhtemelen hedef
bandinin Ustinde kalacagi dusindldaginde, MB’nin para
politikasinda dair son yonlendirmeleri siki durusun daha
uzun surebilecegine isaret ediyor. Enflasyon tarafinda MB;
fiyatlama davraniglarina dair risk olusturan faktorler olarak
yuksek enflasyon seviyesini 6ne gikarirken, Ekim’de de son
enflasyon gelismelerinin risk olusturmaya devam ettigine
dikkat c¢ekti. MB’nin bu tavrinda; gerek gida ve temel mal
grubu kaynakh mal fiyat artiglari gerekse bir sireden beri
devam eden yiikselis egilimiyle kiiresel krizden bu yana en
yuksek diizeye ulasan hizmet fiyatlari yaninda, gekirdek
enflasyonun 2004 basindan bu yana en yliksek seviyeye
gelmesi belirleyici oldu. Blyimeye yonelik olarak ise,
aktivitenin glgli seyrettigini beliten MB, Eylul notuyla
karsilastirildiginda daha olumlu bir degerlendirme yapti.
Vergi indirimlerinin ve ertelenen sosyal sigorta prim
6demelerinin son geyrekte kalkmasinin ardindan ivme kaybi
beklense de, son gostergeler blylimeye yonelik yukari
yonlu risklerin agir bastigina isaret ediyor.

eSonug olarak, enflasyon konusunda tedbirli bir tavir
sergileyen ve kurda istikrara odaklanan MB’nin siki durugun
hedeflerle uyumlu gorinim saglanana kadar devam
edecegini vurgulamasi enflasyondaki disus hizi kadar
gorinimdeki iyilesmeye de odaklanacagini ve agirlikh
ortalama fonlama maliyetinin  kisa vadede %12
seviyelerinde kalacagina isaret ediyor. Dolayisiyla, TL'nin
son donemdeki deger kaybi, glcini koruyan blyume ve
enflasyon beklentilerindeki bozulma MB’nin olasi bir erken
gevseme kararindan kaginacagini teyit ediyor.

13 - 130
120
110
11 I
L\_‘_\_l_ 100
%
91 80
Ese— 70
EAE e e e e e e e e e ]
W W W WO OO O ON~MNMNMNMNSNSNSNSNSNSNSGDNSDNS
AT B B U
O MN~NWOWODODODO A NN dNMMMSTLW O ONDDNO O
O 0000 Hd-deddOO0O0OO0OO0OO0OO0O0O0O0O0 -

Toplam Fonlama -sag

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
- — = = Gecelik Borg Alma

1 Haftalik Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

Geg Likidite Penceresi Orani
MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

= Gecelik Fonlam:
Geg Likidite
Haftalik Repo Hacmi

= MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

13 4 [ 135
2] | 130
| 125

11 4
| 120

10 4
115

9 |
11.0
8 105
—— 10.0

e MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti (5 Giin O
Mevduat (3 ay, 4h-HO, sag)

105

100

95

920

85 T T T 26
06-16 10-16 02-17 06-17 10-17

——Briit Rezervler ~———Net FX Rezervleri

Muhammet Mercan

LUTFEN ONEMLI ACIKLAMALAR ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ



ING # BANK

ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finansal
durumu veya araglari géz 6ninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya talep de degildir. Yatinm
danismanhgi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhg/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve galisanlar bu
yaymin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayll veya baglantih zararin sorumlulugunu kabul
etmemektedir. Aksi belirtiimedigi miuddetce, goriis, 6ngdri veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir
ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya ydnetmeliklerle kisittanmis olabilir; eline bu yayin gegen kigiler de bu tur
kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin 6nceden alinmis agik onay! olmaksizin hig
kimse tarafindan higbir gerekceyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari sakhdir. Bu belgeyi treten
tlzel kisi (ING Bank A.S.), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gozetilmektedir. ING Bank
A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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