Odak Noktasi

ENFLASYON RAPORU

Onceki

Merkez Bankasi Dezenflasyon Siirecinde Daha Kararli

Merkez Bankasi (MB) yilin Gg¢lnct Enflasyon Raporu’'nu agikladi. Beklendigi tzere MB
politika faizlerini uzun sure dustk seviyelerde kalacaginin altini bir kez daha ciziyor.
Raporun agiklanmasini takiben orta vadeli piyasa beklentileriyle MB hedefleri arasindaki
glven ac¢iginin daraldigini gérdak.

MB TUFE tahminlerini asa§i yonli gincelledi. Giincellemenin temel sebeplerini
islenmemis gida fiyatlarinda yasanan asagi yonli diizeltmeler, kiiresel yavaslama birlikte
zayiflayan ham petrol fiyatlar, cekirdek gostergelerde yasanan kuvvetli dezenflasyon
olusturuyor.
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Bilyume cephesinde parasal aktarim mekanizmasinin da destegiyle, i¢ talep canli seyrini

korurken, dis talep bir dnceki rapor dénemi olan Nisan ayina gére daha zayif seyrediyor.
Bu noktada i¢c talebin kuvvetine ragmen Ozellikle Avrupa (lkelerinde hissedilen
yavaglamadan Tirkiye’nin er geg etkilenecegdi asikar gézikuyor. Dolayisiyla toplam talep
kosullarinin Nisan ayina kiyasla enflasyon gériniimiine olumlu katki yaptigi gériliyor.

Beklentilerdeki iyilesme ve kiiresel blyimedeki asagi yonlu riskleri takiben kisa vadede
likidite tedbirlerinin asamali olarak normallestirildigi, politika faizlerinin ise bir siire sabit
tutularak 2011 yilindan itibaren élcllii olarak arttirildigr varsayimiyla MB enflasyonun
2010 sonunda 9%6,5-%8,5 arasinda (orta nokta %7,5), 2011 sonunda 9%3,6-%7,0
araliginda (orta nokta: %5,4) gerceklesmesini bekliyor. 2012 yilinda ise enflasyonun
hedeflenen %5 seviyesinde gergceklesmesi dngoérillyor.
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Enflasyon goériinimu olusturulurken MB’nin mali cephede kullandidi varsayim bizim kendi
6ngdrulerimize gére oldukga iyimser. MB, iktisadi aktivienin toparlanmasiyla beraber mali
performansin Orta Vadeli Program’da belirtilenden daha iyi olacagini ve 2011°den itibaren
bor¢ dinamiklerine Mali Kural ile birlikte olumlu katki yapacagdini belirtiyor. Ancak olasi
sec¢im harcamalarinin yaratabilecegi riskler gézardi ediliyor. Mali disipline dénis sirasinda
KiT’lerin kamu biitce dengesine katkisini daha saglikli bir duruma getirmeyi amaglayan
hikimetin, ydnetilen/yénlendirilen fiyatlarda yapabilecegi olasi yukari yonli dizenlemeler
de varsayimlar arasinda yok.

Bu noktada 2010 ve 2011 igin enflasyon beklentilerimizi sirasiyla %7,2 ve %7,5
seviyelerine giincelledik. MB’nin 2010 yilinda faiz arttirrmina gitmemesini bekliyoruz. Faiz
arttirrmlari 2011 yilinda da 150 baz puan (bp) ile baslayip, 2012 yilinda 125 bp ile devam
etmesini bekliyoruz. Mali cephede MB’nin bize gére daha iyimser olmasi faiz arttirm
beklentimizde yukari yonll risk yaratiyor.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portfdy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim &nerisi 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
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