Odak Noktasi

Erken Kalkan Yol Alir

| PARA
POLITIKASI Bugiin gergeklestirilen Para Politikasi Kurulu'nda (PPK), Merkez Bankasi (MB) politika

KURULU- faizini piyasa beklentilerine uygun olarak %5,75te sabit tuttu. Borglanma ve bor¢ verme
AGUSTOS 2011 faizleri de degistirimedigi igin, politika koridorunun da korundugunu gérdiik.

icinde bulundugumuz dénemde “enflasyon hedeflemesi” rejiminin gelecegi diinyada ciddi
sekilde tartisilirken, buyime herkesin gindemindeki en énemli madde. TCMB de bu
egilime sahip. MB, kuresel buylimenin giderek hiz kestidi ydénindeki éncll tespitinin hakh
olarak arkasinda duruyor. Dis talepteki zayiflama Turkiye’nin blylme resmi icin asagi
yonll bir risk yaratiyor.

Kiresel gérinimun bozulmasi, beklentiler kanaliyla i¢ talebi olumsuz etkiliyor. TL'nin son
dénemde hizla deger kaybetmesi de, bu yavaslamanin devam etmesini sagliyor. Nitekim
MB de, i¢ talepte ikinci ¢ceyrekte baslayan yavaslama egiliminin stirdigind belirtiyor.

Geldigimiz noktada bir yandan toplam talep kosullarinin zayifladigini bir yandan da
blylimenin bilesenlerinin daha dengengeli bir durusa dogru ilerledigini gériyoruz. Boyle
bir resim igerisinde, cari agiktaki genislemenin hiz kesecegi yénindeki beklentimiz de
destek kazaniyor. Bir iyilesme olmasa da, cari agiktaki sinirli gerilemenin piyasa
tarafindan olumlu karsilanacagini diisiinmeye devam ediyoruz.

Kisa vadede fiyat dinamikleri MB’nin dncelikli ajandasinda yeralmasa da, fiyat istikrarina
esnek bir sekilde bagliligin devam ettigini distnUyoruz. Bu noktada MB, cekirdek
gbstergelerin  yikselmeye devam edecegi ve TL’nin deder kaybi nedeniyle yillik
enflasyonun son Enflasyon Raporu’nda éngdrilen patikanin lzerinde kalacagi uyarisinda
bulunuyor. Kisa vadede beklenen bu sapmaya karsiik, MB 2012 igin beklentileri
sekillendirme amaciyla da paralel olarak olumlu mesajlar veriyor ve enflasyonun %5’lik
hedefle uyumlu olacagini belirtiyor.

TL'deki deger kaybina karsilik, MB'nin enflasyonda iyimser bir resim ¢izmesinin nedeni,
talep kosullarinin kurdan geciskenligi sinirlayacagr varsayimini da igeriyor. Enflasyon
hedefini tutturabilmenin temel nedeni, iktisadi aktivitenin zayifliyor olmasiysa, bunu bir
basari olarak kabul edip kutlamal miyiz? Yanit vermeden énce iki kere distinelim.

Dinya ekonomisinde kartlar yeniden karildi ve elimizde simdilik “dlsik blyime-distk
enflasyon” var. O nedenle MB'nin enflasyonla ilgili riskleri dncelikli kabul etmemesini
anliyoruz. Ancak bu resimdeki olasi bir degisimi yakindan takip etmekte fayda var.

Geldigimiz noktada MB’nin klresel resmi okumada basarili oldugu gérlliyor. Faiz indirimi
ile dncul bir adim atan MB, risklerin dengelenmis oldugu tespitiyle tim politika araglarini
bu ay itibariyle sabit birakti. Bundan sonra atilacak adimlar temel olarak kiresel
gérinime goére sekillenecektir. Risklerin daha ziyade asagi yonli olmasi, gerektigi
takdirde para politikasinda genisleyici adimlarin gelebilecegine isaret ediyor. Bu noktada
MB'nin faiz indirimlerinden ziyade zorunlu karsilik oranlari ile oynamay tercih edecegini
distinlyoruz.

Ekonominin bu yilin ikinci ¢eyredinde bir énceki geyrege gore yatay, Gg¢lnci geyrekte ise

sinirli da olsa artida bir bllyiime performansi sergilemesini bekliyoruz. Sene sonu igin %6

olan GSYIH biylime tahminimizi korumakla birlikte, risklerin asadr yonli oldugunu

hatirlamakta fayda var. 2012 igin gériis glicimiiz daha da sinirli. Bizim %4 olan biylme

tahminimize karsihk MB’nin beklenti anketindeki rakam %4,4. MB’nin bugiin para
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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 veriimeksizin
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.



