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Merkez Bankasi Cephesinde Yeni Bir Sey Yok

Din gergeklestirilen Para Politikasi Kurulu'nda (PPK), Merkez Bankasi (MB) politika
faizini piyasa ve Is Yatinm beklentilerine uygun olarak %5,75'te sabit tuttu. Piyasanin
6nlnden gitmenin avantajini kullanan MB munzam karsiliklar degistirmeyerek “bekle ve
g6r tutumunu” korudu.

MB enflasyon cephesinde artan baskilarin toplam talebin zayiflamasiyla birlikte
rahatlayacagini disiinmeye devam ediyor. Son dénemde Avrupa cephesinde agiklanan
verilerin ikinci dip riskini teyit eder nitelikte olmasi Tirkiye'nin dis talebi Gzerinde asagi
yonli risk yaratiyor.

Beklentilerin Gzerinde gelen ikinci ¢ceyrek blylmesi ve Temmuz ayi sanayi Uretim verileri
kiresel gériinimdeki bozulmaya ragmen i¢ talebin kuvvetli seyrini stirdirdigini gésterdi.
Ancak MB, i¢ talebin yilin ikinci yarisinda zayiflayacagina dair distincesini strdiriyor.
Bizim g6risimiz de yilin son ¢eyreginde yavaslamanin belirginlesecegdi yénlinde.
Kuresel risk istahinin gerilemesi beklenti kanal Gizerinden tiketici glvenini zayiflatmaya
basliyor. Tuketici glivenindeki zayiflama i¢ talep Uzerinde etkisini d6nimizdeki dénemde
gbsterecektir. Hali hazirda toplam kredi blyimesinin 6ézellikle tasit ve otomotiv kredileri
Uzerinden kademeli olarak hiz kestigi gériliyor.

Geldigimiz noktada bir yandan toplam talep kosullarinin zayifladigini bir yandan da
blylmenin bilesenlerinin daha dengeli bir durusa dogru ilerledigini gérlyoruz. Son
aciklanan veriler, cari agiktaki geniglemenin hiz kesecegi yoénilndeki beklentimizi
destekliyor.

Enflasyon cephesinde MB'nin kisa vade/orta vade ayriminin devam ettigini gériyoruz.
MB, kisa vadede cekirdek enflasyon goéstergelerinin zayiflayan kurdan gegiskenligin
etkisiyle ylkselmeye devam edecegdini 6ngdriyor. Ancak MB bir dnceki raporda kullandigi
yillik enflasyonun Enflasyon Raporu’nda éngérilen patikanin tzerinde kalacag! uyarisina
Eylal ayr raporunda yer vermiyor. Dolayisiyla Eylul ayinda yilhik enflasyonun MB’nin
tahmin araligina geriledigini gorebiliriz.

MB 2012 igin beklentileri sekillendirmek amaciyla iyimser mesajlar vermeye devam
ediyor. Banka 2012 yil sonu enflasyonunun %5’lik hedefle uyumlu olacagini belirtiyor.

TL'deki deger kaybina karsilik, MB'nin enflasyonda iyimser bir resim ¢izmesinin nedeni,
talep kosullarinin kurdan gegiskenligi sinirlayacagi varsayimini da igeriyor. MB, enflasyon
hedefini tutturabilmenin temel nedenini, iktisadi aktivitenin zayifliyor olmasina bagliyor.
Ancak ekonomideki olasi bir sogumaya karsilik enflasyonun dismesi ne kadar MB’nin
basarisi sayilabilir, bizce tartisiimali.

Ancak dis talep cephesinde riskler devam ediyor. MB’nin dis talep lzerinden gelebilecek
olasi asagl yonlu risklere karsi tim para politikasi araglarini kullanmada tereddiit
etmeyecegini belirtmesi olumlu. Reaksiyon fonksiyonunun bu agidan veriye bagimli yapisi
devam edecektir, MB ise FED ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan atilacak adimlari
yakindan takip edecektir.

Ekonominin bu yilin ikinci geyreginde beklentileri asan bliyime orani, tGigiincl ¢eyrekte ise
sinirll da olsa artida bir blyime performans beklememiz sonucunda sene sonu igin %6
olan GSYIH biiylime tahminimizi %6,4’e ¢ikardik. Ancak 2012 adina Avrupa cephesinde
olasl ikinci dip ihtimalinin asag! yoénlu riskleri desteklemesi nedeniyle. 2012 igin blyime
tahminimizi %4’ten %2,5’e diisiirdik. Oniimiizdeki ddnemde ekonomide olasi bir “sert
inig” riskine karsi MB’nin para politikasi cephesinde zorunlu karsiliklarin kullanimina
oncelik verecegini dislniyoruz. Enflasyon cephesinde ise esnek olmakla beraber
temkinli durusun devam ettirilecegini distnlUyoruz. TL'deki zayifigin rahatsiz edici
boyutlara ulagsmasi halinde MB yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklarda indirime
gidebilir.
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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.



