Odak Noktasi

B ENFLASYON RAPORU

Balayi Bitti

Merkez Bankasi (MB) yilin son Enflasyon Raporu’nu (ER) agikladi. Atilabilecek adimlar
konusunda MB bliylk bir yenilikle karsimiza ¢ikmiyor. Ancak faiz konusundaki durusunun
oldukca sert oldugunu sdylemekte fayda var.

Son Para Politikasi Kurulu’'nda bor¢ verme faizini %12-12,5 bandina yikselten MB, TL’nin
maliyetini simdilik yukarida tutmaya kararli gértntyor. Repo kanalini sikigtirarak TL igin
fiili maliyetin bir haftalik repo faizi ve ayni zamanda politika faizi olan %5,75 seviyesinin
oldukga Uizerine ¢ikmasini saglarayan MB, ciddi bir sikilastirma gergeklestirdi.

Maliyetteki bu ylkselisin TL’nin degerini destekledigini gbérdik. Ayrica kredi piyasasinda
da maliyetler hizla yukari geldi. Tuketici kredilerindeki blyime hizinin asagr gelmesini
isteyen MB, bu isteginin gerceklestigini cok kisa zamanda goérecektir.

Oniimiizdeki dénemde MB'nin likidite ydnetimini yakindan takip etmekte fayda var. Kisa
vadede MB, TL maliyetlerin yukarida gergeklesmesine izin verecek gibi gériniyor. Ama
ilerleyen dénemde maliyetin, para politikasi orani olan bir haftalik repo faizi seviyesine
yaklastigini gérebiliriz. Faizlerin ¢ok uzun sire bu seviyede kalmasi, bliylme cephesi
agisindan getirdigi asagi yonla riskler distintldiginde strdirilebilir gézUkmuyor.
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

MB'nin sikilastirma kararinin arkasindaki temel endisenin enflasyonist riskler oldugu
gériliyor. Hem zayiflayan TL, hem de son dénemde arttirilan OTV oranlari sene sonu
enflasyonunu yukari ¢ekerken, orta vadeli fiyat dinamiklerini de tehdit ediyor. Bu noktada
MB, fiyat istikrarina baglihgini kuvvetli bir parasal sikilastirma ile gésteriyor.

Atilan bu sert adimin ise yarayacagi distinillyor olsa gerek ki, enflasyon tahmini sadece
2011 icin yUkseltiliyor, buna kargin 2012 tahmini sabit tutuluyor.
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2012 enflasyon beklentisi iyimser

Tuketici kredilerinin yillik buyime hizinin kademeli olarak yavaglamaya devam ettigi ve
Ekim ayindan alinan politika tedbirleri cergevesinde yilin son c¢eyreginde parasal
kosullarda belirgin bir sikilastirma yapildigi varsayimi altinda, MB, enflasyonun %70
olasilikla 2011 sonunda %7,8 ile %8,8 araliginda (orta nokta %8,3; bir dnceki raporda
%6,9 idi) gerceklesmesini bekleniyor. 2012 yili i¢in orta nokta %5,2 olarak korunurken,
enflasyon bandi %3,7-6,7 olarak guincelleniyor, tst nokta bir miktar asagi getiriliyor.

Uretim agigindaki daralmanin enflasyonun asagi gekecegine ve mevcut enflasyonist
baskilarin ikincil etkilerinin sinirli olacagina inanan MB’nin, 2012 enflasyon tahmini bizim
%7’lik beklentimize goére oldukga iyimser.

Petrol Fiyati Petrol Fiyati TUFE Parasal Reaksiyon

Onceki Son Onceki Son Onceki Son Onceki Son
Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap.
Sene sonuna Ekim ayinda
alinan politika

2011 7.5% 7.5% 115 110 5.9-7.9% 7.8-8.8%  Kadarsabit  yeqpirieri
cercevesinde
politika faizi

yilin son

(daha sonra ceyreginde

parasal

2012 7.5% 7.5% 115 100 3.5-6.9% 3.7-6.7%  faiz indirimi  Kosullarda
belirgin bir

yapildi) sikilagma

Kaynak: TCMB, is Yatinnm Ek onlemler yolda
MB Bagkani Erdem Basgi gerceklestirdigi sunumda, alinabilecek ek dnlemleri de siraladi.
TL ydkdmlilikler icin munzam karsiliklarin indirilmesi de bu ek énlemler arasinda. Ancak
kararin buglin sona erecek olan AB Liderler Zirvesi’'ndeki gelismeler takip edildikten sonra
aciklanacagi goriliyor. Bu olasi indirim, bankacilik sektoriine bir miktar likidite destegi
saglayacaktir.

Bankalarin TL munzam karsiliklarin %20’sini ddviz cinsinden tutabilmelerini saglayan
olanak, %40 olarak degistirilebilir.

TLyi savunmak konusunda kararli olan MB, eldeki rezervin zor ginler igin biriktirildigini
sOylerken, bu rezervi kullanmaktan cekinmeyeceklerinin sinyalini de verdi. Ihaleler ve
hatta dogrudan mudahaleler devam edebilecegi gibi, MB’'nin déviz depo piyasasinda
aracilik roliind yeniden Gstlendigini de gorebiliriz.

Simdi ne olacak?

Oniimiizdeki dénemde MB, TL maliyetleri bir yukarida tutmaya devam edecek gibi
gorinuyor. Bu noktada oncelikli kriter fiyat dinamikleri olacak. Bu kapsamda, kredi
blylmesi ve TL’nin seviyesini de yakindan izlemekte fayda var.

Enflasyon konusunda MB’ye gére daha endiseli olmaya devam ediyoruz. MB’nin banka
ekonomistleriyle gergeklestirecedi 1 Kasim’'daki toplantinin ardindan, bu yilin kalani ve
2012 igin para politikasi tahminlerimizi yeniden gdzden gegirecegiz.
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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.



