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Bekleyelim Gorelim

DiUn gercgeklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi (MB)
politika faiz oranlarini ve zorunlu karsiliklari mevcut seviyelerinde sabit biraktl. Yeni
politika olusumu ¢ergevesinde alinan tedbirlerin sonuglarini bir stire gdzlemeyi tercih eden
MB’nin karari beklentimizle uyumlu; ancak munzam karsiliklar da arttirrm beklentisini bir
suredir fiyatlayan piyasa adina slrpriz yarattl.

MB, orta vadeli enflasyon &éngdrisini korurken son dénemde aciklanan verilerin
Enflasyon Raporu’nda sunulan gergeveyi teyit ettigini belirtiyor.

Ozel tiiketim ve yatirnm talebi 6zellikle ikinci geyrekten itibaren daha iliml bir seyir izliyor.
Avro bolgesindeki bor¢ sorunlari ve yiuksek emtia fiyatlar, dis talebi sinirlayan unsurlar
temel unsurlar olarak dne gikiyor. Ote yandan issizlik oranlarinin kriz éncesi seviyelerine
yaklasmalarina ragmen kapasite kullanim oranlarinin gérece diisik seyri MB’nin ¢ikti
aciginin heniiz kapanmadigina dair 6ngérisuyle uyumlu.
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MB Mayis ayl TUFE gerceklesmelerinin islenmemis gida fiyatlarindaki disiik baz yili
etkisi nedeniyle yil sonu hedefi olan %5,5’in Gzerinde gerceklesebilecegini belirtiyor. Buna
ek olarak ithalat fiyatlarindaki artiglarin gecikmeli etkilerinin énimUizdeki aylarda enflasyon
Uzerinde etkili olacagini  kabul ediyor. Orta vade igin iyimserligini koruyan MB
enflasyonda yukari yonli dalgali seyrin kalici olmayacagini éngériyor.

Enflasyon cephesinde MB’nin orta vadeli éngérilerine katilmiyoruz. Gérece ylksek
seyreden emtia fiyatlari, daralan ¢ikti agidi ve zayif TL enflasyon adina endiseli olmamiza
neden oluyor. Dolayisiyla enflasyon cephesinde MB’ye kiyasla daha karamsariz. 2011 ve
2012 til TUFE tahminlerimiz %7,5 ve %7 ile seviyesinde bulunuyor.

MB yeni politika olusumunun blyimede “yumusak inis” saglayacadl konusunda
kendinden emin. Alinan tedbirlerin kredi blyUmesi ve i¢ talep Gzerinde ikinci gceyrekten
itibaren etkili olmaya basladigini savunan MB ylksek seyreden emtia fiyatlar ve gérece
zayIf dis talep nedeniyle cari agikta iyilesmenin son geyrekten itibaren gérilebilecegini
belirtiyor.

MB’nin yeni politika olusumu cercevesinde kullandidi faiz digi araglarin basarili olacagi
konusunda sUphelerimiz devam ediyor. Yiksek cari acgik ve kuvvetli kredi blylmesi
Turkiye'nin i¢ talebe ve dis tasarruflara bagimh biylime modelinin dogal sonucu. Yalnizca
para politikasi araglarini kullanarak bu sireci degistirmek ¢ok zor. G3 Ulkelerinde
sliregelen genisleyici para politikalari, Turkiye’'nin gii¢li blyime potansiyeli, hane halkinin
gbrece dusuk borglulugu, kredi bliylimesinin ve dolayisiyla cari agiktaki genislemenin
yavaslatiimasinin éntndeki riskler olarak karsimiza g¢ikiyor. BDDK tarafindan acgiklanan
haftalik veriler ve banka yoéneticileri ile gbérismelerimiz kredi blylimesinde anlamli bir
yavaslamanin henliz baglamadidini gésteriyor.
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Tliketici Kredileri (Yilhiklandiriimig, 4 Haftalik Ortalama)
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Kaynak:TCMB, is Yatirnm

Genis faiz koridoru, ylksek zorunlu karsiliklar ve dislk politika faizinden olusan yeni
politika olusumunun, siki maliye politikalari ve BDDK tarafindan alinabilecek tedbirlerle
desteklenmedikge, ekonomide asiri 1sinma riskini ve enflasyona dair endiseleri,
azaltamayacagina inaniyoruz.

Kisa vadede MB'nin finansal istikrar adina attigi adimlar devam edecektir. Ancak
enflasyonun orta vadede belirsizlik bandinda kalmasi saglamak i¢gin MB’nin faizleri yilin
Gclncl geyreginden itibaren baslamak Gizere 2011 yili igerisinde toplamda 100 baz puan,
2012 yih igersinde de toplamda 150 baz puan arttirmasini bekliyoruz. Orta vadede TL
yUkUmlullklere uygulanan zorunlu karsiliklarin agirlikli ortalamasinin %15 seviyesine
cikartilacagini distnlyoruz.
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PPK Toplanti Tarihleri Politika Faizi Degisim
16/01/2007 17.50
15/02/2007 17.50 0.00
15/03/2007 17.50 0.00
18/04/2007 17.50 0.00
14/05/2007 17.50 0.00
14/06/2007 17.50 0.00
12/07/2007 17.50 0.00
14/08/2007 17.50 0.00
13/09/2007 17.25 -0.25
16/10/2007 16.75 -0.50
14/11/2007 16.25 -0.50
13/12/2007 15.75 -0.50
17/01/2008 15.50 -0.25
14/02/2008 15.25 -0.25
19/03/2008 15.25 0.00
17/04/2008 15.25 0.00
15/05/2008 15.75 0.50
16/06/2008 16.25 0.50
17/07/2008 16.75 0.50
14/08/2008 16.75 0.00
18/09/2008 16.75 0.00
22/10/2008 16.75 0.00
19/11/2008 16.25 -0.50
18/12/2008 15.00 -1.25
15/01/2009 13.00 -2.00
19/02/2009 11.50 -1.50
19/03/2009 10.50 -1.00
16/04/2009 9.75 -0.75
14/05/2009 9.25 -0.50
16/06/2009 8.75 -0.50
16/07/2009 8.25 -0.50
18/08/2009 7.75 -0.50
17/09/2009 7.25 -0.50
15/10/2009 6.75 -0.50
19/11/2009 6.50 -0.25
17/12/2009 6.50 0.00
14/01/2010 6.50 0.00
16/02/2010 6.50 0.00
18/03/2010 6.50 0.00
13/04/2010 6.50 0.00
18.05.2010* 7.00 0.00
17/06/2010 7.00 0.00
15/07/2010 7.00 0.00
19/08/2010 7.00 0.00
16/09/2010 7.00 0.00
15/10/2010 7.00 0.00
11/11/2010 7.00 0.00
12/16/2010 6.50 -0.50
1/20/2011 6.25 -0.25
2/15/2011 6.25 0.00
3/23/2011 6.25 0.00
4/21/2011 6.25 0.00
5/23/2011 6.25 0.00
*Teknik Faiz Degisikligi
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm 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 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 verilmeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



