Odak Noktasi

B ENFLASYON RAPORU

Yelkenler Fora

Merkez Bankasi (MB) yilin ilk Enflasyon Raporu’'nu acgikladi. Raporda 6nidmuzdeki
dénemde enflasyon Uzerinde enerji ve gida fiyatlarindan kaynaklanabilecek baskilara
dikkat ¢eken temkinli bir ton kullaniliyor. MB, finansal istikrarin reaksiyon fonksiyonunda
artan rolind vurguluyor. MB kiresel bazda belirsizliklerin disg talep Gzerinde etkili
olmasinin para politikasi araglarinin kullaniminda esneklik gerektirdiginin altini giziyor.
Ancak kullanilan araglarin net etkisinin sikilastirici yénde olacagini vurguluyor.

Tahminleri genelde gercekci buluyoruz

Ekim ayi Enflasyon Raporu’nun ardindan emtia cephesinden gelebilecek olasi soklara
dikkat ¢cekmistik. MB kisa bir gecikme ile enerji ve gida fiyat tahminlerini yukar yénli
revize etti. Bir dnceki raporda 2011 igin %7 seviyesinde olan gida enflasyon tahmini %
7,5e ylkseltimesi sene sonu TUFE tahminini 15 baz puan yukari gekecek. MB bir dnceki
raporda 85 dolar olan 2011 yil sonu petrol varil fiyati tahminini ise 95 dolara gtincelledi.
2011'de %6,1 olarak 6ngoérilen ithal girdi fiyatlar ise %10,9 olarak giincellendi. MB ithal
girdi ve petrol fiyati tahminlerindeki artisin TUFE enflasyonu (izerindeki etkisini 35 baz
puan olarak tahmin ediyor. Enflasyon raporunda kullanilan tahminleri genel olarak
gercekci buluyoruz. Merkez Bankasi’'ndan ayrildigimiz tek konu genel segimler
sonrasinda kamu mallarina yapilabilecek zamlar. Enflasyon raporu kamu maliyesi
tarafindaki Orta Vadeli Ekonomik Program’da &ngérilen hedefleri kullaniyor. Biz ise
hikimetin segim dncesi harcamalari yilin ikinci yarisinda kamu mallarina yapilan zamlar
ve yonlendirilen fiyatlardaki vergi artislariyla finanse etmesinden endise ediyoruz.

Cikt1 Aciginin Azalan Hizla Daralmasi Bekleniyor

MB 2010 yilinda yasanan hizli biytime ile birlikte ¢ikti aciginin daraldigini tahmin ediyor.
Ancak son dénemde uygulanan parasal sikilagtirmanin etkisinin dnimuazdeki dénemde
gbézlenmesiyle birlikte MB bir dnceki enflasyon rapor dénemine kiyasla ¢ikti agiginin
azalan hizla daralacagini éngoriyor. Bu nedenle MB toplam talep cephesinden enflasyon
Uzerinde bir baski olugsmasini beklemiyor.
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e C 1kt AGIG ! Yil Sonu TUFE Hedefleri
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Petrol Fiyati Parasal Reaksiyon
Onceki Son Onceki Son Onceki Son
Enf. Rap.  Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap.
2011'in son esnek
2011 85 95 39%-69% 4,5-7,3% ceyreginden
parasal
baslayarak
2012 90 95 5,1% 51% faiz arttirmi sikilagtirma

Kaynak: TCMB, is Yatinm

2011 Enflasyon Tahmini Yukari Y6nli Revize Edildi

Sonug olarak MB, Ekim Enflasyon Raporu'nda %5,4 seviyesinde olan 2011 yil sonu
TUFE tahminini %5,9 seviyesine giincelledi. Buna ragmen 2012 yil sonu TUFE tahminleri
degistiriimedi. Merkez Bankasi’nin orta vadeli iyimserliginin ardinda iki temel neden var.
2011 wyilinda uygulanan daraltici politikalarin  sonuglarinin 2012 yilinda alinmasi
bekleniyor. Enflasyon Uzerinde emtia cephesinden gelebilecek arz yénli soklarin ve
ybnetilen/yénlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek baskilarin etkisinin  2012’de
azalacag! dusundliyor. Merkez Bankasr’nin tersine biz emtia ve gida fiyatlarindaki
yUkselisi gelismekte olan Ulkelerin hizli bldyimesinden kaynaklanan uzun vadeli bir
trendin pargasi olarak gértyoruz.

Esnek Parasal Sikilagtirma Devam Edecek

Kiresel iktisadi géruntme iliskin belirsizliklerin devam edecegini disunen MB politika
olusumunda kullanacagi araglarin (munzam karsiliklar, faiz orani ve faiz koridoru) her
birinin ydnl hakkinda goéris vermekten kaginiyor. Buna ragmen Avrupa’da yasanan
sorunlarin sinirl kaldigr ana senaryosunda alinan &nlemlerin net etkisinin sikilastirici
yénde olacagini vurgulamaya devam ediyor. MB kisa vadede disik faizlere ragmen
daraltici para politikasini stirdirmeye devam edecek.

Mevcut Politikanin Uygulanmasindaki Zorluklar

Sermaye akimlarinin artacagini distnen MB &énimizdeki dénemde faiz digi para
politikasi araclarini kullanmakta kararli. Kuramsal olarak Merkez Bankasi’’nin oyun
planina bir itirazimiz yok. Yuksek faiz oranlar maliyeti arttirarak kredi blylimesini nasil
sinirlayorsa  munzam karsiliklarin - ylkseltimesi arzi azaltarak  kredi blyldmesini
frenleyebilir. .

Avro bélgesi, Amerika ve Japonya merkez bankalarinin nicel gevseme uyguladigi mecut
konjonktlrde faiz artisi yerine faiz disi para politikasi araglarinin kullanilmasi enflasyonla
mucadele adina daha etkili olabilir. Ancak uygulama asamasinda Merkez Bankasi’'ni ciddi
zorluklarin  bekkledigi kesin. Kamu sektériinin borglanma ihtiyacindaki azalma,
bankacilik sektériniin kaldiracinin  diisik olmasi ve hanehalkinin gorece disik
borglulugu kredi kanaliyla beslenen i¢ talep agirlikh yiksek biyime igin elverisli bir zemin
hazirhyor. Bdyle bir ortamda kredi buylmesini kontrol etmek olduk¢a zor. Merkez
Bankasi’'na basarilar diliyoruz.
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgr 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 &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. 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.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



