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Bu cergevede ilk adimi ECB’nin attigini, icra kurulu Gyelerinin Trichet'nin
agiklamalari sonrasi ortaya gikan faiz artirim beklentilerini, sadece bir artisla
(Temmuz'da 25 baz puan) sinirlamaya calistiklari izlendi. FED ise dogrudan
konusmadi ama Wall Street Journal ve FT gibi 6nemli gazetelere isim vermeden
konusan yetkililer Ajustos ayi igin olugan faiz artinm beklentisini kirmaya yoneldi.
Bir 6l¢lide basarili da oldular; kisa siire énce vadeli islemlerde AJustos artirimina
verilen olasilik % 90 iken bugiinlerde % 50 civarina geriledi. ingiltere Merkez
Bankasi da, enflasyonun Mayis’ta % 3.3’e yikselmesiyle (hedef % 2) hikimete
mektup yazmak zorunda kalmasina ragmen enflasyonu 12 ay iginde hedefe
cekmeye galigmalari durumunda bunun Uretim ve istihdamda arzu edilmeyen
dalgalanmalara yol agacagini vurgulayarak, piyasadaki faiz artirm beklentilerini
bosa cikardi.

Ancak kisa vadede beklentiler bir élglide kirilsa da, yil sonuna ve 2009 yilina
iliskin vadeli iglemler gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz artinm siirecinde
olacaklari beklentisine isaret etmeye devam ediyor. Son durum itibari ile, federal
fonlara uygulanan faizin bu yili % 2.75 gelecek yili ise % 3.60 seviyesinde
kapatmasi beklenmekte. Buna karsilik, 3 ay vadeli EURIBOR vadeli
kontratlarindan izlendigi kadari ile ECB’den Eylil'e kadar 25 baz puanlik bir faiz
artinmi ve sonrasinda yil sonuna kadar 25 baz puan daha artirnm bekleniyor.
2009'da ise artirrmlarin devam etmesi beklenmezken, yilin son geyreginde

25 baz puanlik bir indirim fiyatlaniyor.

Dolayisi ile, faiz farki dengesinin ABD Dolari lehine bir ydnelim sergiledigini
sOyleyebiliriz. Ancak, bunun daha bariz hissedilmesi igin uzun vadeli tahvil
getirilerinde de benzer bir goriinimuin izlenmesi gerekli olacaktir. Ayrica, para
politikalari bir doniim siirecinde oldugundan ve ekonomik goriiniime iligkin
belirsizlikler devam ettiginden, gelecek donem faiz beklentilerine iligkin gizilen
tablonun hizli degisme ihtimali de gézardi edilmemelidir.
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Diger taraftan, Merkez Bankalarinin faiz artinmini giindeme getirmedeki
amaglarinin, bu agsamada, talep kosullarini etkilemekten ¢cok enflasyon
beklentilerinin daha fazla koétiilesmesini engellemek olduguna dikkat
edilmelidir. Gekirdek enflasyonu kontrol altinda tutmayi basarabilmis
bankalarin sinyal nitelikli artirnmlarla yetinmeleri en dogal haklaridir. Ama
maalesef, Tiirkiye’de ayni durumun gegerli oldugunu séyleyememekteyiz.
Enflasyon senaryolari ortadayken, yukari yonli riskler olanca agirliklariyla devam
ederken ve enflasyon beklentilerinde kétilesme egilimi stirerken, en buyk risk,
faiz artirrmlarina premature bir sekilde son vermek olacaktir.

Henuz net bir durma sinyali verilmemisken bu riske dikkat cekmemizi de
aciklamamiz gerekmektedir. Merkez Bankasi'nin son dénemdeki tepkisi,
enflasyon hedeflerini yukari revize etme (6nceki % 4.0’'ten 2009 yili igin % 7.5,
2010 yihrigin % 6.5 ve 2011 yili igin % 5.5’e) ve faizleri son iki ay igerisinde

100 baz puan artirma seklinde olmustur. Ancak, hedeflerde yapilan bu
diizenlemelerin daha gevsek bir para politikasi uygulanacagi sinyalleri vermesi
piyasa oyuncularinin Banka’nin enflasyonu disuk tek basamakli rakamlara
indirme amacina ne kadar bagli kalacagi konusunda stiphelerinin olusmasina yol
acmistir. En son yapilan PPK toplantisinda da, Banka islenmemis gida
fiyatlarindaki iyilesmeye vurgu yaparken, enerji fiyatlarindaki sert yukselisin ikincil
etkileri konusunda halen iyimser bir bakis agisinin yansidigi sdylenebilir.

Ayrica, Banka ilk kez faiz artinm sinyali verdigi Enflasyon Raporu’ndan
beri, enflasyon gelismeleri ve bu seyri belirleyecek degiskenler (petrol ve
gida fiyatlan) kétiimser senaryoya yakin seyretmesine ragmen, artirnmlarin
bir sureg gibi algilanmamasi igin 6zel bir caba goéstermektedir. Kétimser
senaryo kisa vadeli faizler agisindan yil sonuna kadar kademeli artirimi dikte
ettigi halde, her toplantida durma/devam etme kararinin alinabilecegi mesajinin
verilmesinin, beklentileri istenen yone ¢cekmede katki yapmaktan ¢ok, kafa
karisikhgini artirabilecegini distinliyoruz.

Hal béyleyken, son toplanti metninde yapilan bir ifade degisikligi yukarida
bahsettigimiz risk anlaminda alarm verici olmustur. Mayis ayi metninde,
faizlere iligkin sinyal cimlesi “gerektigi taktirde 6niimiizdeki dénemde de éi¢dilii
faiz artigi Kurul'un giindeminde olacaktir” seklinde kullanilirken, son toplantida bu
cumle “gerektiginde 6l bir faiz artisina gidebilecektir” seklinde degistirilmigtir.
Bunun, daha iyi bir Tlrkge anlatim igin basit bir degisiklik mi, yoksa durmaya
yakin olunduguna dair bir sinyal mi oldugu 6énemli olacaktir.

Bu riske ragmen, beklentilerdeki sert bozulma, enflasyon goriinimui, getiri
egrisinin pozitif egimi ve digsal kosullarin bozulmaya devam ettigini dikkate
alarak, PPK'nin '6lglill' yaklasiminin piyasayi enflasyonla miicadele konusunda
ikna etmeme riskinin devam ettigini dustiniyoruz. Bu nedenle, konsensiis tizeri
olan, bundan sonraki 3 toplantida toplam 125 baz puan faiz artisi
beklentimizi, korumaya devam ediyoruz.



Fortis 23 - 29 Haziran 2008 | Makroskop | 3

TCMB Gecelik Kotasyon Reel Faizi

7 T T T T T T T T
01.04 07.04 01.05 07.05 01.06 07.06 01.07 07.07 01.08

Kaynak: Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

ileriye déniik baktigimizda faizlerin, enflasyondaki gériiniime, petrol ve gida
fiyatlarindaki artis hizina ve Merkez Bankasi’nin parasal durusuna ¢ok hassas
olmaya devam edecegini disuinmekteyiz. Getiri egrisindeki yukari yénlu egimi
degistirebilmek icin Banka’'nin su anki tutumundan daha siki bir durusa gegmesi
de gerekebilecektir. Faiz artirrm siirecine beklenenden 6nce son verilmesi
durumu ise bono piyasasi i¢in en koétii senaryoyu olusturmaktadir. Bu karar
ikna edici olmazsa, bir siire sonra kisa vadeli faizler yeniden yiikseltiimek
zorunda kalinabilecektir.

Kisacasi, diinya Uzerinde para politikalarinin duruslari blytiime tzerindeki
risklerin azalmasi ve enflasyon risklerinin artisa gegcmesi nedeniyle hizli bir
degisim igindedir. ilk asamada, gekirdek enflasyonlarini kontrol altinda tutmay!
basarabilmis bankalar enflasyon beklentilerinin daha fazla kétllesmesini
engellemek amagli sinyal nitelikli artinmlar ve/veya durus degisiklikleriyle durumu
kontrol altina almaya galismaktadir. Turkiye’de ise, kredibilite agigi bu
diizeydeyken, benzer bir stratejinin izlenmesi bizce buyiik bir risktir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde Persembe glinii yayinlanacak 16 Haziran PPK
toplantisina ait 6zetlerde, Banka’'nin parasal durusuna iliskin elde edlilecek
ipuglar énemli olacak. Ayrica, reel kesim gliven endeksinin ekonomik aktivitedeki
zayiflama egiliminin surip sirmedidine dair verecegi sinyaller takip edilecek.

= Yurtdigi gindemde ise gozler Fed’'in Carsamba giinii agiklayacagi faiz
kararinda olacak. Piyasa beklentileri, Nisan ayindaki FOMC toplantisinda yapilan
25 baz puanlik indirim sonrasinda Banka’'nin faizleri degistirmeyecegi yoniinde.
Diger taraftan, ABD’de konut verileri, birinci geyrek biyiime ve ¢ekirdek PCE gibi
kritik veriler de piyasanin seyrinde etkili olabilir. Ayrica, Almanya’da ekonominin
gidisati agisindan énemli gosterge olarak kabul edilen Ifo endeksi ile Avrupa
Bdlgesi icin agiklanacak olan gegici hizmet ve imalat sanayi PMI endeksleri de bu
hafta izlenecek diger 6nemli veriler.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin Konsensus
Tarihi
Orta Reel Kesim Gliv. Endek., Haz. - 24 Haz., 17:00 - -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Yiksek Almanya Ifo is Ortami Endeksi, Haz. - 23 Haz, 11:00 102.3
Yiksek Euro Bélgesi Gegici Hizmet Sekt. PMI End., Haz. - 23 Haz, 11:00 50.4
Yiksek Euro Bélgesi Gegici imalat Sekt. PMI End., Haz. - 23 Haz., 11:00 50.4
Yiiksek ABD  C. Schiller Konut Fiyat End., Nis. % ayllk 24 Haz., 16:00 -2.0
Orta ABD Tiiketici Gliven Endeksi, Haz. - 24 Haz, 17:00 57.0
Orta ABD Day. Tiik. Mal. Sip.(Ulas. har.), May. % aylk 25 Haz., 15:30 0.0
Orta ABD Yeni Konut Satiglari, May. min 25 Haz., 17:00 0.51
Yiksek ABD Fed faiz karari % 25Haz., 21:15 2.0
Yiksek ABD Buylme (rev.), 1C % ceyreksel 26 Haz., 15:30 1.0
Orta ABD ikinci El Konut Satiglari, May. min 26 Haz., 17:00 4.88
Yiksek ABD Cekirdek PCE, May. % ayllk 27 Haz., 15:30 0.2
Orta ABD Michi. Tiiket. Gliv. End. (rev.), Haz. - 27 Haz., 16:55 57.5

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 USS$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
UEE ( yilhik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 8.2 7.3
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -72.8 -83.6 -91.5
lhracat (FOB, Bavul harig) 107.2 136.4 152.6 170.3
ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 209.2 236.2 257.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
20 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2240 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950  1.3100
EUR/YTL 1.8981 1.9440 1.9560 1.9425 1.8800 1.9430  1.8400
Doviz Sepeti 3.1221 3.1940 3.2260 3.2375 3.1854 3.2380  3.1500
EUR/USD 1.5508 1.56552 1.5402 1.5000 1.4402 1.5004  1.4046
O/N 16.25% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%

Gosterge Tahvil 21.89% 21.50% 21.00% 20.00%  19.50%  20.00% 19.50%
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