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Geride biraktigimiz haftanin gelismeleri, ekonomi yénetiminin yurtiginde

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici) parasal ve mali gevsemeyi heniiz sona erdirme niyetinde olmadigini
Tel: 9?12 3183405 diistindiirmistiir. Bu dénemde, politika faiz orani 800 baz puan indirilmis, biitce
Email: erkin.isik@fortis.com.ir faiz disi fazlasi ise GSYH'ya oranla Agustos 2008’deki % 3.5’den Mayis sonunda

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) % 0.1 seviyesine gerilemigtir. Bu yénelim, vergi indirimleri ile i¢ tlketimin
Tel: 0212 318 37 90 toparlanmasinin ihracatta henuz bir toparlanma gdzlenmemesine ragmen sanayi
Email: nilufer.s@fortis.com.tr Uretimine dipten donds igin yardimci oldugu ve genel olarak ekonomik aktivitenin

en kotl noktasini Mart sonunda geride biraktiktan sonra toparlanma egilimi igine
Email: arastirma@fortis.com tr girdigi bir dobnemde de gézlenmeye devam edilmektedir. Anlasilan, toparlanma
Tel: 0212 272 79 98 kendi kaderine birakilmak istenmemektedir. Bir diger deyigle, stoklarin
Fax: 0212 275 44 05 azaltilmasi ile dogal olarak geligsen bu kipirdanmanin yeterli goriilmedigi,
biiyiimeye doniisiin hizlandiriimaya ¢ahsildig izlenmektedir. Uretimi bigak
gibi kesen ve ani istihdam kaybina yol agan stok sorunu ¢oziilme yoluna
girmigken, ulasilabilecek biiyiime oranini degistirmeyecek sadece 6ne
cekebilecek bir neticeyi almak igin bu tercihin yapilmasi gereginin irdelenmesi
gerektigini distinliyoruz. Bahsettigimiz doniim noktasindan itibaren bu
dogrultuda alinan 6nlemlerin gelecek donem biiylimesinden ¢calmaya
basladigi unutulmamalidir. Ozel tiiketim ve yatinmin durdugu asamada
kamunun ve para politikasinin devreye girmesini ne kadar normal goriiyorsak,
etki edilebilecek alanlarda beklenen sonuglarin alinmaya basladigi noktadan
sonra, koétlilesen borg dinamiklerinin daha fazla zorlanmamasinin ve orta vadede
bunlarin iyilestiriimesinin taahhiit edilmesinin beklenmesini de, normal gérmeliyiz.
Aksi takdirde, sihirli bir degnek olmayan ve gerektiginde sinirli bir sekilde
uygulanmasi gereken mali gevseme, bir politika araci olmaktan ¢ikip, 2001
oncesi oldugu gibi, kalici bir hale gelerek buitgelerin daha bastan gegersiz oldugu
ve reel ekonomiye kanalize olabilecek fonlarin Hazine'ye yoneldigi bir diizene
donilmesine yol agabilir. Bunun sakasi yoktur ve stirekli ayni seyleri tekrarliyor
gibi olsak da, kisa vadeli fayda igin tim kazanimlarin riske atilmamasi ¢agrisini
seslendirmeye devam edecegiz.

Para ve Maliye Politikasi Durusu (*)
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—e— Kotasyon - Reel Faiz FDF/GSYH (Sag Eksen)

(*) Her ikisinde de yiiksek degerler sik, diisiik degerler gevsek bir politika uygulamasina isaret etmektedir.
Kaynak: Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Bu tespitleri yaptiktan sonra, beklentilerin izerinde bir faiz indirimi yapilirken yeni
indirimlere kapinin acik birakildigi ve likiditeye destek igin yeni kararlarin alindigi
son Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina iliskin bazi noktalara deginmek
istiyoruz. Once likiditeden baglayalim. Bekledigimiz ve son aylik Glokal Stratejist
bilteninde ayrintili olarak deg@indigimiz gibi, TCMB teknik faiz indirimine gitmemis
ve repolarin vadesini ¢ aya uzatma karari almistir. Teknik faiz indirimine
gidilseydi, Merkez Bankasi “IMF anlagmasi olmayacak” gibi bir mesaj
vermis olacakti. Zira, bir anlasma durumunda Hazine’ye kullanidirilacak kredi
bor¢lanmayi azaltarak bankalararasi likiditenin yeniden pozitif bolgeye
gecmesine neden olacak ve teknik faiz indirimine gidilmesine gerek
kalmayacakti. Sinyaller son donemde, bir anlagsmanin kisa vadede
olmayacagi hatta hi¢ olmayabilecegi yoniinde giicleniyor gibi olsa da,
TCMB bu agamada bu mesaji vermeyi tercih etmemis, bunun yerine
“Piyasadaki likidite sikigikliginin bir siiredir devam etmesine karsin, uzun
vadeli likidite gelismelerine iliskin belirsizlikler siirmekte, mevcut likidite
kosullarinin kalici olup olmayacagi konusunda net bir 6ngériide
bulunulamamaktadir. Bu nedenle, teknik faiz indiriminin zamanlamasi daha
sonra belirlenecektir.” ifadesini kullanmistir. Mevcut ortamda bir hafta vadeli
olan fonlamanin vadesinin uzamasi piyasa yapiciligi sistemi ve konjonktur
nedeniyle Hazine ihraglarinin en énemli alicisi olan bankacilik sisteminin bu
yuklu portfdyl tasimasina yardimci olacaktir. Hesaplamalarimiza gore, piyasada
dolanimda olan DIBS’lerin % 60’1 bankalarda bulunmakta ve bu oran 2001 krizi
sonrasi donemin en yuksek degderine isaret etmektedir. Ayrica, BDDK'nin gunliuk
verilerinden bankalardaki menkul kiymet portfdylerinin kredilere oraninin Ekim
2008’den bu yana 10 puan yikselisle % 60’a ulastigi izlenmektedir. Bitgedeki
egilimler degismedigi siirece bankalar lizerindeki bu baski devam
edeceginden, bu rekor diizeydeki porftoyiin, hem de ekonomik aktivitedeki
toparlanmanin da zorlamasina ragmen, faizlerde bir yiikselise yol agmadan
tasinabilmesi igin verilen bu likidite garantisi 6nemli durmaktadir.

Bankalar DIBS Portféylerinin Toplam DIBS igindeki Payi Agcik Piyasa iglemleri (MIr YTL) (*)
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(*) Pozitif degerler Merkez Bankasi'min piyasadaki fazla likiditeyi ¢ektigini, negatif degerler piyasadaki likidite acigini kapatmak igin fonlama sagladigini gosterir.

Kaynak: Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bizce, PPK’nin esas siirprizi ise, 50 baz puanlik faiz indiriminden ¢ok
belirginlesen toparlanma igaretlerine ragmen faiz indirimleri i¢in halen
kapiyi acik tutmasiydi. Bunu ise, “bundan sonraki faiz indiriminin 6l¢glii olacagi
ve para politikasinin agagi yonlii esnekligini uzunca bir slire korumasinin
gerekebilecedi” dederlendirmesini korumasindan okuduk. Ancak, ayni ciimleye,
“iktisadi faaliyete dair toparlanma isaretlerinin belirginlesmesi halinde ise
faiz indirimlerinde bir yavaslamanin veya indirimlere ara vermenin
giindeme alinabilecegi” degerlendirmesinin eklenmesiyle, simdiye kadar
PPK karar metinlerinde gordiigiimiiz izlenecek faiz patikasi hakkinda en
muglak ve herkesin farkl degerlendirilebilecegi, dolayisi ile her yone
cekilebilecek bir mesaj verilmig oldu. Bu ise faiz kararlarinin verilere bagimh
hale geldigine isaret etse de, toparlanma isaretlerinin belirginlik élgistinin net
olmamasi PPK’nin yargisal degerlendirmesine énemli bir alan birakmaktadir.
Uzun sdredir belirttigimiz gibi, vergi indirimlerinin uzatilmasi ve alinan diger
uyarici tedbirlerle kisa vadede i¢ talepteki toparlanmanin devam etmesini



Fortis 22 - 28 Haziran | Makroskop | 3

bekliyoruz. Ancak, dis talebin halen bir katkisi olmadigindan bu egilimin sanayi
uretimine keskin bir sekilde yansimasi zor goriinmektedir. Yillik degisimlerin
negatif bolgede kalmaya devam edecegi agiktir, ancak burada 6nemli olan
mevsimsel diizeltilmis verilerin aylik artigsinin pozitif bolgeye gegmis olmasi
ve boyle devam edip etmeyecegidir.

Ozetle, ekonomik aktivitede dipten déniis ve toparlanmanin baglamasina ragmen
bu gelisme yeterli gérilmemekte, parasal ve mali gevsemenin devamina ydnelik
isaretlerle bu egilim guclendiriimeye calisiimaktadir. Ulasilacak toplam blyimeyi
etkilemeyecek ancak 6ne ¢ekebilecek bu ¢abanin, gelecek dénem
bliyimesinden ¢almakta oldugunu dusunmekteyiz. Bu baglamda, diger cephede
Merkez Bankasi kendisinden bekleneni fazlasiyla yapmakta, son olarak likidite
desteklerini gliglendirerek DIBS piyasasindaki baskilari azaltmaya ¢alismaktadir.
DIBS alimi ve teknik faiz indirimi gibi 6nemli iki kartini faiz indirim slrecinin
sonrasina biraktigi anlasilan Banka, muglak ifadelerle de olsa ilk kez indirimlere
ara vermekten bahsederek parasal gevsemede sona ¢ok yaklagildigini
distndirmastar.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde Reel Kesim Giiven Endeksi 6nemli gériinirken,
yurtdisinda ise Euro Boélgesi'nde gegici PMI endeksleri ile ABD’de Fed'in faiz
kararina iligkin agiklamalari 6n planda olabilir. ABD’de ayrica, dayanikli tiiketim
mali siparisleri ve konut verileri de 6nemli olacak.

» Bu arada, Hazine Carsamba giinki 3.64 mir TL'lik itfasindan 6nce Sali giind,
gbsterge tahvili ve 28.08.2013 vadeli sabit kuponlu tahvili yeniden ihra¢ edecek

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aglklar.na. Fortis Tahmin (Konsensus)
Tarihi

Orta MB Beklenti Anketi, Haz. Il - 22 Haz. -

Yiiksek Reel Kesim Giiven Endeksi, Haz. - 23 Haz., 17:00 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ifo Is Ortami Endeksi, Haz. - 22Haz., 11:00 85.0
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sek. Gegici PMI End., Haz. - 23 Haz., 10:58 45.3
Yiksek Euro Bolgesi imalat Sek. Gegici PMI End., Haz. - 23 Haz, 10:58 41.2
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satislari, May. min 23 Haz., 17:00 4.8
Yiksek ABD Dayanikli Tiketim Mal Siparis., May. % ayllk 24 Haz., 15:30 -0.2
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, May. min 24 Haz., 17:00 0.36
Yiksek ABD Fed faiz karari baz puan 24 Haz., 21:15 deg. yok
Orta ABD GSYIH (son revizyon), 1C % geyrek. 25 Haz., 15:30 -5.7
Yiksek ABD Cekirdek PCE, May. % ayllk 26 Haz., 15:30 0.2
Orta ABD Michigan Tuketici Gliven End., Haz. - 26 Haz., 16:55 -

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSY!H (Mir TL) 950.1 936.6 1,028.0 1,136.2
GSYIH (Mir USS$) 734.9 592.8 637.1 688.9
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
U!_:E ( yilhk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -40.2 -63.8 -69.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 98.2 98.7 106.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.4 162.5 176.0
Cari !glemler Dengesi (MIr U_S$) -41.6 -13.8 -34.7 -37.6
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.3 -5.4 -5.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
19 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5566 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1713 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Déviz Sepeti 3.7279 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.3949 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000  1.3000
O/N 8.75% 8.50% 8.50% 8.50%  11.50% 8.50% 12.50%

Gosterge Tahvil 12.20% 12.50% 13.00% 13.50% 15.00% 13.50% 14.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirnrm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdnderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



