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Hedefsiz Hedeflemede, Sikmadan Sikilastirma...

Merkez Bankasi, kendi enflasyon tahminlerini hedef olarak referans almaya
basladiktan sonraki ilk adimini, bekledigimiz gibi 50 baz puanlk 6lgili bir faiz
artinmi seklinde atti. Bankanin bundan sonraki en 6nemli isi ise, piyasa
aktorlerini bu senaryoya ve bltge hazirliklar sirasinda hikkiimeti de enflasyon
hedefini yukari gekmeye ikna etmek olacaktir. Bu baglamda, beklentiler igin ilk
¢ipa su cimleyle atilmistir; “Kurul, enflasyonun yilin son geyredinden itibaren
kademeli olarak diislis edilimine girerek 2009 yili sonunda Nisan Enflasyon
Raporu’nda yer alan % 6.7’lik tahmine yakin gerceklesecegini éngérmektedir.”
Hemen ardindan ise, 6niimiizdeki donemde para politikasi kararlarinin
enflasyonun s6z konusu tahminlere yakin gergeklesmesine odaklanacagi
vurgulanmistir. Bir diger deyisle, Enflasyon Raporu sonrasi yiikselen enflasyon
beklentilerinin (amaglandigi gibi) bu hedefle yakinsamasi yeterli goriilecektir.
Bugiin itibari ile, Mayis 2009 icin yillik TUFE beklentisi % 7.8 ve Mayis 2010 igin
% 6.6 duzeyindedir. Bu degerler yil sonu icin kabaca % 7 civarinda bir beklentiye
isaret etmekte ve TCMB’nin tahmininin gok da uzaginda bulunmamaktadir. Bu
dogrultuda, PPK metninde bir sliregten bahsetmek yerine “gerektigi taktirde
ondmuizdeki dénemde de 6lgili faiz artigi gindemde olacaktir” ifadesi
kullanilmaktadir. Bu ise beklentiler daha fazla bozulmazsa Haziran’da 50 baz
puan daha artirimin yeterli gérilecedi anlamina gelmektedir.

Merkez Bankasi’nin Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Not: Sivah noktalar o déneme ait TUFE beklentilerini yansitmaktadir ve son beklenti anketinden alimmistir. Kirmizi
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noktalar Merkez Bankasi 'min yil sonu tahminlerini yansitmaktadur.

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Konuyu biraz daha agmak ve bu stratejideki bazi risklere deginmek tzere
degerlendirmelerimize asagidaki gibi devam etmek istiyoruz. Merkez Bankasi,
iletisim politikasi cercevesinde 5 Mayis’ta Tlrkiye Bankalar Birligi'nde bir toplanti
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dizenlemis, burada yapilan ve kurumun web sitesinde daha sonra yayinlanan
sunumlarda, énimuzdeki dénemin para politikasina iligkin temel olarak asagidaki
mesaijlarin verildigi gérdlmustu.

- Faiz artiglari gerektiginde, dl¢ulu, kademeli ve mumkin oldugu kadar

TCMB’nin Kétiimser Senaryo Varsayimlari éngoriilebilir olacaktir.
2008 2009 2010 - Nisan Enflasyon Raporunda sunulan her ¢ senaryo (baz, iyimser ve kétimser)
Petrol fiyatlari (US$) 125 150 150 altinda da olgiilii faiz artigina yer verilmistir.
Gida fiyat artigi %17 %11 % 10 - TCMB bdylesi bir ortamda enflasyonu, nispeten éngorulebilir ama ayni
Politika faizleri 2008 sonuna kadar zamanda soklara kargi yeterince esnek bir para politikasi ile kontrol etmek icin

kademeli olarak artirilmasi . . . .
elinden gelen tim cabayi gdsterecektir.

Merkez Bankasr’'nin, “kisa vadeli faizlerin yil ortalarina kadar kademeli ve 6lgili

TCMB'nin lyimser Senaryo Varsayimlan bir sekilde artirildi§ji ve sonrasinda 2008 yilinin kalan dénemi boyunca sabit

2008 2009 2010 tutuldugu” bir baz senaryo benimsedigini hatirlayacagiz. Kétumser ve iyimser
Petrol fiyatlari (US$) 95 85 85 senaryolarda ise faiz patikasi, ilkinde yil sonuna kadara kademeli olarak artirim,
Gida fiyat artisi %9 %5 % 4 ikincisinde ise énumuzdeki aylarda sinirli bir miktar artirnm, sonrasinda sabit
27";’7kfi§f§’glﬁﬁggfvsej””” tutma ve son geyrekte kademeli indirim olarak saptanmistir. Bu sekilde
Politika faizleri sonrasinda sabit tutularak bakildiginda, s6z konusu U¢ senaryonun faizler agisindan ¢ok farkli noktalara
son geyrekten itibaren isaret ettigi diisiinilebilir. Ancak, yukarida aktardigimiz gibi her tgiinde de olgtll

kademeli olarak indirilmesi . s . ) e
faiz artigina yer verildigi dikkate alindiginda, yapmamiz gereken 6lgl kavrami

kullanilarak ne kastedildigini bulmak olacaktir.

Sik sik degindigimiz gibi, para politikasinda sikiligin 6l¢iisi, politika faizinin
reel olarak bulundugu seviyedir. Enflasyon beklentilerinde bozulma oldugu
doénemlerde bir politika tepkisi verilmezse reel faiz otomatik olarak diser, para
politikasi istem disi gevsemis olur. Ornegin; Nisan sonunda politika reel faizi
% 8.8’e gerilemis, 2006 ortasindaki sikilagmadan bu yana en diisiik
seviyeye igaret etmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamamizda goriilen en
dusik seviye % 8, en yiksek seviye ise % 12'dir. Enflasyon beklentileri, reel faizi
etkilediginden tim Merkez Bankalarinin en hizh tepki verdigi degiskenlerin
basinda gelmektedir. Nitekim TCMB de, enflasyon beklentilerinde son dénemde
gozlenen yukselisin genel fiyatlama davranislarinda bozulmaya yol agmamasi
icin para politikasi durugunun uzunca bir sire siki kalmasinin gerekebilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur. Tiim mekanik hesaplamalar (Taylor kurali
ve reel faiz kargilagtirma) para politikasi durusunun Mart ayindaki
konumuna geri dénmesi igin 100-150 baz puanlik faiz artinmina isaret
etmektedir. ilk sinyaller TCMB’nin bu noktaya bir anda degil kademeli olarak
gelmeyi planladigini distindurmustur. Faiz artinmina baslamak, 6zellikle gelecek
12 ve 24 ay enflasyon beklentilerinde bozulma egilimini durdurmada ise yararsa
bir ka¢ ayda bu artisa gitmek yeterli olacaktir. Ancak beklentilerde bozulma
devam ederse politika faizi reel olarak artmasa dahi nominal artisa devam etmek
gerekecektir. Tehlike de buradadadir. Yola dlgull artis yapacagim diye cikarken,
nominal olarak Ol¢liyli kagirmak zorunda kalinabilir. Bu baglamda, kotiimser
senaryoda dabhi o6lgiilii faiz artigsina yer verilmesini reel faizde olgiili artis
olarak okumanin dogru olacagini diigiiniiyoruz.

Reel Faizler Enflasyon Tahminleri, Baz Senaryo ve Alternatif Senaryolar
m——Orta Vadeli Hedef Baz Senaryo
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Ancak, bu mesajin iyi verilemedigini ve yanlis algilanma ihtimalinin yuksek
oldugunu da goriyoruz. Son beklenti anketinde gelecek 3 ay gecelik faiz medyan
beklentisi % 16.25 iken, 1 yil sonrasi igin beklenti % 15.63 seviyesinde
g6rinmektedir. Bu ise, Merkez BankasI’'nin baz senaryosundan ¢ok iyimser
senaryosuna yakin bir faiz patikasini yansitmaktadir. TCMB’nin gelecek
enflasyon beklentilerini yiikseltme hamlesi basarili olmus ancak buna tam
anlamiyla uyumlu bir faiz beklentisi henliz olusamamistir. Yine de gdsterge tahvil
faizinin, ilk artirrma ragmen O/N fonlamanin 200 baz puan kadar tizerinde
kalmaya devam etmesi buradan gelebilecek bir sokun etkisini yumugatabilecektir.

Sonug olarak, Merkez Bankasi soklara karsi yeterince esnek bir para politikasi
icin gerekli sartlari olusturmusa benzemektedir. Kuresel risk istahinin toparlanma
egiliminde olmasi ve bu dogrultuda kurlarda gérulen yumusama da beklentilerin
en azindan daha kétlilesmemesi icin yardimci olacaktir. Ancak, ekonomide
yeterince guclu bir gipa kalmamasi (stand-by yerine OVMC) ve son dénemde
alinan kararlarin yol actigi endiseler, bu stratejinin ¢alismama riskinin de ihmal
edilemeyecek dizeyde oldugunu dugtundirmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde Merkez Bankasi’'nin Mayis ayinin ikinci ddnemi igin
aciklayacagi Beklenti Anketi’'nde enflasyon beklentilerindeki gelismeler dnemli
olacak.

= Yurtdiginda ise Euro Bélgesi'nde agiklanacak gegici PMI endeksleri ve
Almanya’da ekonominin gidisati agisindan énemli gosterge olarak kabul edilen
anket sonuglari dikkatleri ABD’den bu bdlgeye ¢ekebilir.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin  Konsensus
Zayif Mer. Yon. Borg Stoku, Nis. Mn YTL 20 May., 17:30 - -
Orta MB Beklenti Anketi, May. Il - 23 May. - -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari, May. % 20 May. 0.5
Orta Almanya ZEW Endeksi, May. - 20 May., 12:00 -37
Yiksek ABD Gekirdek UFE & UFE, Nis. % aylik 20 May., 15:30 0.2&0.5
Orta Almanya Ifo Is Ortami Endeksi, May. - 21 May., 11:00 102.0
Orta Euro Bolgesi  Hizmet Sektorli Gegici PMI End., May. - 23 May.,, 11:00 51.7
Orta Euro Bélgesi  imalat Sektérii Gegici PMI End., May. - 23 May., 11:00 50.4
Ylksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Nis.. min 23 May., 17:00 4.86

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir US$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
I'JEE ( yilhik %) 5.9 13.0 10.0 4.0
TUFE ( yillik %) 8.4 9.5 7.0 5.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -68.6 -67.3 -66.0
lhracat (FOB, Bavul harig) 107.2 122.0 138.2 155.9
ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 190.5 205.5 221.9
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.6 -42.9 -40.7 -38.1
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.7 -5.0 -4.3
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
16 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2448 1.2700 1.2800 1.2900 1.3050 1.2950  1.3100
EUR/YTL 1.9304 1.9685 1.9585 1.9350 1.8930 1.9430  1.8350
Déviz Sepeti 3.1752 3.2385 3.2385 3.2250 3.1980 3.2380  3.1450
EUR/USD 1.5500 1.5500 1.5300 1.5000 1.4500 1.5000  1.4000
O/N 15.75% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25%  16.25% 16.25%

Gosterge Tahvil 19.32%  19.00%  18.50% 18.00% 18.00%  18.00% 18.00%
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