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Cesur Yurek

Bugiin gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi (MB)
politika faiz oranlarini %6,5'dan %6,25’e dislrdi. Son dénemde, icinde bizim de
oldugumuz artan sayida kurum faizlerin sabit kalmasini bekliyordu. Bu nedenle, kararin
icerisinde belli bir strpriz etkisi de var.

iktisadi faaliyet konusunda MB’nin genel goriisii degismemis gibi gériiniiyor. Bir sonraki
Enflasyon Raporu igerisinde, blyime resmine iliskin degisikliklerin sinirli olacaginin
isaretleri simdiden veriliyor. I¢ talepteki canliliga karsilik, dis talepte devam eden zayifliga
isaret eden MB, fiyat dinamikleri (izerinde talep yonli bir baski éngérmiyor. Bu noktada
MB'’ye katiimiyoruz.

Onimiizdeki aylarda yillik enflasyonun ciddi sekilde gerileyecegini uzun zamandir
soylilyorduk. MB kisa vadede oyun planini bu resim (izerine kurmus gériniyor. iletisim
stratejisinin bir pargasi olarak Ocak ayinda beklenen enflasyon gerilemesine atifta
bulunulmasi, MB’nin beklentilere verdigi 6nemi gdsteriyor.

ikinci ceyrekten itibaren dalgall bir seyir izlemesi beklenen yillik enflasyonun sene
sonunda hedefle uyumlu olmasini bekleyen MB, yakin zamanda ylkselise gegecek
cekirdek enflasyon gdstergelerinden bu ay da bahsetmiyor.

Bir énceki ay alinan politika kararlarin kredi arzi Uzerindeki “sikilastirict” etkisinin
oniimizdeki giinlerde goérllecegini sdyleyen MB, buginkl faiz indirimini de zorunlu
karsiliklarda alinacak yeni énlemlerle destekleyeceginin sinyallerini veriyor. Kisa vadeli
yukimluliklerde zorunlu karsiliklarda ilave artigin yapilacagi belirtilirken, yukimldliklerin
ne oldugu konusunda net bir bilgi verilmiyor.

MB, fiyat istikrarinin tesisi igin finansal istikrara artan sekilde énem verdigi yeni politika
durusunun en uygun segenek oldugunu disinmeye devam ediyor. Alinan kararlarin net
etkisinin “sikilastiric” oldugu yéninde yapilan vurgu, MB’nin mevcut durusunu bir sire
daha koruyacagina isaret ediyor.

Oniimiizdeki giinlere iliskin politika durusunu, 25 Ocak’ta yayinlanacak olan Enflasyon
Raporu kismen netlestirecektir. Atilan adimlarn olumlu bulmakla birlikte, bazi risklere
isaret etmekte fayda oldugunu disintyoruz.

1-Alinan dengeleyici tedbilerin basarisinin, MB’nin dogrudan kontroliinde olmayan kredi
kanallarinin tepkisine bagli olmasi riski arttiriyor

2-Artan emtia fiyatlarina ek olarak TL'deki deger kaybi ve kuvvetli i¢ talep, enflasyon
konusunda MB’den daha temkinli durusumuzu destekliyor

Mevcut politika durusu TL'nin kisa vadede zayiflamasina neden olacak ve yabanci
yatirmcilarin 6zellikle bono piyasasina ilgisini azaltacaktir. Ancak konunun MB’nin
politikalarinin “gtvenilirligi” agisindan ele alinmasini dogru bulmuyoruz.

MB’nin elinde her tirli para politikasi araci mevcut. Gerekli gérildigu takdirde tedbirlerin
Olclsi ya da ydni degistirilebilecektir. Subat ayinda 6l¢ill bir faiz indirimi daha olasi olsa
da, bundan sonrasinda indirim senaryosunun rafa kaldirilmasini bekliyoruz. Yilin ikinci
ceyreginden itibaren MB’nin fiyat istikrarina yaptigi vurgu artacaktir. Enflasyon
konusundaki endiselerimiz nedeniyle, MB'nin faiz arttirrmlarina yilin ikinci yarisinda
baslayacagini dilsinmeye devam ediyoruz. indirimlerin dlctisiiniin artmasi, sikilasmanin
6lglsiini de arttirabilir.

Burcu Uniivar
bunuvar@isyatirim.com.tr
0090 212 350 2578
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PPK Toplanti Tarihleri

16.01.2007
15.02.2007
15.03.2007
18.04.2007
14.05.2007
14.06.2007
12.07.2007
14.08.2007
13.09.2007
16.10.2007
14.11.2007
13.12.2007
17.01.2008
14.02.2008
19.03.2008
17.04.2008
15.05.2008
16.06.2008
17.07.2008
14.08.2008
18.09.2008
22.10.2008
19.11.2008
18.12.2008
15.01.2009
19.02.2009
19.03.2009
16.04.2009
14.05.2009
16.06.2009
16.07.2009
18.08.2009
17.09.2009
15.10.2009
19.11.2009
17.12.2009
14.01.2010
16.02.2010
18.03.2010
13.04.2010
18.05.2010*
17.06.2010
15.07.2010
19.08.2010
16.09.2010
15.10.2010
11.11.2010
16.12.2010
20.01.2011

*Teknik Faiz Degisikligi

Politika Faiz
17,50
17,50
17,50
17,50
17,50
17,50
17,50
17,50
17,25
16,75
16,25
15,75
15,50
15,25
15,25
15,25
15,75
16,25
16,75
16,75
16,75
16,75
16,25
15,00
13,00
11,50
10,50
9,75
9,25
8,75
8,25
7,75
7,25
6,75
6,50
6,50
6,50
6,50
6,50
6,50
7,00
7,00
7,00
7,00
7,00
7,00
7,00
6,50
6,25

Degisim

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,25
-0,50
-0,50
-0,50
-0,25
-0,25
0,00
0,00
0,50
0,50
0,50
0,00
0,00
0,00
-0,50
-1,25
-2,00
-1,50
-1,00
-0,75
-0,50
-0,50
-0,50
-0,50
-0,50
-0,50
-0,25
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,50
-0,25
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gdvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



