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Merkez Bankasi Bir Sey Soyledi Mi?

Merkez Bankasi'nin (MB) banka ekonomistleriyle gergeklestirdigi toplanti, pek ¢ok soruya
yanit bulunamadan sona erdi.

Kuresel gelismelerin farkl yonlerdeki risklere agik olmasi MB'nin baz senaryosunu tam
netlestirememesine neden oluyor. Bu belirsizlik piyasa beklentilerine de yansiyor.

Kisa vadede enflasyonist risklerin agir basmasi, MB’nin politka durusunu en fazla
etkileyen noktalardan bir tanesi. Gériinen o ki, MB ya bir miktar daha degerli TL ya da
daha yUksek faiz ile yola devam etmemiz gerektigini diistndyor.

Bu noktada MB, “kiiresel gelismeler nedeni ile Tiirk Lirasi’nda asiri deger kaybi
gézlenmesi digsinda TL fonlama %5,75 seviyesinden yapilmaya devam edilecektir”
diyerek, para politikasi oranini anlamli kilma mesajini net bir sekilde veriyor.

Mesaj net olsa da, kisa vadede kalici olarak bu seviyeye dénilecegini disinmiyoruz.
Klresel gelismelerin de etkisiyle TL'deki dalgalanma MB’nin likidite kosullarini
sikilagtirarak TL’nin fiilini maliyetini %12-12,5 bandina yakin tutmasina neden olacaktir.
Bankacilik sektord icin belirsizligin devam edecegdi géruluyor.

MB, politika koridorunu aktif olarak kullanma konusunda kararli gérinuyor. Ancak TL
fonlama igin ylUksek faiz sonsuza kadar devam edemez.

MB’nin bliyime ve enflasyon arasinda bir denge kurmasi gerekecektir ve bu noktada faiz
oranlarinda belli bir normallesme kaginilmaz olacaktir.

Oniimiizdeki dénemde gézler yine kur, enflasyon ve kredi bllyiimesi lizerinde olacak. MB,
Ozellikle tiketici kredilerindeki mevsimsellikten arindirilmis blylme oraninin yilin son
ceyreginde %10’un altina gelmesini tercih edecegini agiklikla belirtti. Son dénemde artan
kredi maliyetleri distinUldigiinde bu istegin gerceklesecegini diistinliyoruz.

Kulresel gelismeler netlesip sermaye akimlarinin yénl belirlenene kadar, TL (zerindeki
belirsizlik devam edecektir. Bu da, MB’nin enflasyon konusunda rahat bir nefes almasina
simdilik izin vermeyecektir. MB’ye gbre enflasyon konusunda daha temkinli durusumuzu
koruyor ve 2012 enflasyonu i¢in riskin yukari yonl oldugunu belirtmeye devam ediyoruz.

Ekim ayi enflasyonu, piyasa agisindan énemli bir veri olacak. OTV arttinmi ve enerji
zamlarinin etkisiyle aylik rakamin oldukca yliksek olmasi bekleniyor. Gida cephesinden
bekledigimiz yukari yénlii risk nedeniyle, Ekim ayi igin aylik TUFE bekletimiz %3,5 ile
piyasanin ortalama %2,8’lik beklentisinin lzerinde.

Olumsuz bir slrprizin piyasa Uzerinde baski yaratacagini ancak olumlu bir sirprizin
etkisinin sinirli olacagini disiniyoruz.

MB’nin faiz koridorunu kullanarak izledigi “esnek” politika yaklasimi devam edecek
g6runlyor. Ancak daha kalici ve glvenilir bir politika durusu i¢in MB’nin iletisim kanallarini
daha etkin kullanmasinda fayda var.

Enflasyon konusundaki risklerin son ana kadar inkar edilmesi ve sonrasinda MB’nin bu
konudaki riskleri kabul edip sert bir tepki vermesi, MB’ye duyulan giiveni zedeledi. MB’nin
daha 6énce “kontrolli belirsizlik” olarak niteledigi durus giderek “kontrolstiz belirsizlik” olma
yolunda ilerlerken, MB’nin daha kontrollG ve seffaf bir durus sergilemesinin zamani geldi.
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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.



