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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biiriimeekgi (Yonetici Direktor) AQIZdaki Bak|a C|k|yor___

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Merkez Bankasi’nin 27 Ekim Sali giinii yayinlayacagi Enflasyon Raporu’'nun,

H. Erkin Isik, CFA (Yénetici) faizlerde asagi gidisin ulasacagi nokta agisindan énemli olacagdini diigtinliyoruz.

Tel: 0212 318 34 05 Bilindigi gibi, bu kapsamli raporun en kritik ciimlesi, Orta Vadeli Gériiniim

Email: erkin.isik@fortis.com.tr boliimiinde gelecek donemin politika faizine iligkin patikanin tarif edildigi
satirlardir. Merkez Bankasi gergeklestirdigi tiim analizler sonrasi, para

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) politikasinda nasil bir durusun enflasyon hedefine ulasmada uygun olacagini, en

Tel: 0212 318 37 90

o ) azindan bir sonraki rapora kadar gecerli olmak Uzere, bu satirlarda anlatir. Baz
Email: nilufer.s@fortis.com.tr

senaryo olarak da adlandirilan bu bélime ilaveten bu durus izerindeki riskler ve
diger para politikasI segenekleri de raporda verilmektedir. Temmuz sonunda

Email: arastirma@fortis.com.tr yayinlanan raporda, s6z konusu patika, “yakin dénemde politika faizlerinde bir

Tel: 0212 27279 98 miktar daha indirim gerceklestirildigi ve sonrasinda faizlerin 2010 yili sonuna

Fax: 0212275 44 05 kadar sabit tutuldugu” seklinde verilmisti. Merkez Bankasi bu tarifine uymus ve
gecen Ug¢ ayda 50 baz puanlik indirimlerle yoluna devam etmistir. Bugiin
geldigimiz noktada, bir sonraki Enflasyon Raporu 2010 yili Ocak ayi sonlarinda
yayinlanacagindan oncelikle 6niimizdeki i¢ ay igin tutumunu ortaya koymasi
beklenmektedir. Zira, énceki raporda da belirttigi “faizlerin 2010 yili sonuna kadar
sabit tutulmasi” ifadesini koruyacagini tahmin etmekteyiz. Son Para Politikasi
Kurulu 6zetlerinde, gelecek toplantida faiz indirimlerinde yavaslamanin giindeme
alinabilecegi belirtildiginden, bu raporda indirimlerin boyutuna iligkin
kullanilacak s6zciik Kasim ayindaki indirim icin kritik 6nemde olacaktir. Eger
“6lclll” sdzcugu kullanihirsa, bu 50 baz puanlik indirimler igin de kullanildigindan,
¢ok net bir sinyal olmayacak ve TCMB'ye verilere bagh karar vermesi igin
esneklik saglayacaktir. Daha kuigiik bir indirimi ima eden bir s6zciik kullaniimasi
durumunda ise, beklentiler, yola 25 baz puanlik indirimlerle devam edilecegi
seklinde olusacaktir. Bu climledeki ikinci kritik sinyal ise, “yil sonuna kadar”
ifadesinin kullanilip kullanilmayacagi olacaktir. Kullanilirsa, Kasim ve
Aralik’'taki indirimlerin son iki indirim olacagi disunulecektir. Kullaniimazsa, en
azindan Ocak’ta da indirim olacagi, hatta “2010 yili ilk aylan” gibi bir ifade

Merkez Bankasi Politika Faizi (EMBI+ Tiirkiye Spreadi ile Diizeltilmis Reel Faiz, %)
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Not: Reel faiz hesabu i¢in, gelecek 12 aylik TUFE beklentisi kullanimuistir. EMBI+ spreadi 238 baz puan.
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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kullanilirsa da 2010 yih ilk ¢eyreginin tamaminda indirim olacag! gibi bir beklenti
olugabilecektir. Veri bagimhgdr artmis oldugundan Merkez Bankasi’nin
kendisine esneklik saglayan ifadeler kullanmay: tercih etmesi s6z konusu
olabilir. Ekonomik aktivitedeki yavas ve kademeli toparlanma, son derece
kirligan bir sekilde devam ederken, Merkez Bankasi’nin faiz artinminin akla
bile getiriimesinden rahatsizlik duyacagini diisiindiigiimiizden, bu
dogrultuda ileriye yonelik sdylemlerinde “faizlerin diisiik seviyelerde uzun
siire kalmasi” gibi vurgulan kullanmay: tercih etmesini bekliyoruz.

Merkez Bankasi Baskani Yilmaz hafta icinde Eskisehir Sanayi Odasi'nda
gerceklestirdigi konusmada, son PPK toplantisindaki séylemlerine benzer
sekilde, ekonomide toparlanma olsa da, kirilganliklarin devam ettigine vurgu
yapmigtir. Ayrica, IMF ile ilgili verdidi mesajlarin da énemli oldugunu
disunlyoruz. Yilmaz'in, artik Tiirkiye’nin kendi ayaklan lizerinde durmasi
gerektigini sdylemesi, Banka’nin IMF anlagsmasi olmasina yonelik
beklentisinin azaldigina dair bir izlenim vermistir. Asagida ayrintilarina
degindigimiz TL likiditesine iligkin yeni onlemler (zorunlu karsiliklarda
indirim) de bize bunu diisiindiirmiistii. Hatirlanacag gibi, IMF-Diinya Bankasi
toplantilarinin bitimini takiben IMF ile ilgili kararin verilecegi belirtiimis, daha
sonrada 2010 yili butgesinin meclise sunulmasi éncesinde IMF’'den cevap
beklendigi gibi haberler gelmisti. Her ne kadar, bltce tasarisi yasalasana kadar
yaklasik 1 aylik bir slire daha olsa da, bu yénde bir niyet veya bir gelisme
olduguna dair bir isaret gérinmuyor.

Enflasyon ve Gikti Agigi (*) Tahminleri

W zde

Enflasyon Gergeklegsmeleri, Tahminler ve Hedefler (%)

Tahmin Arahg* — ki A 15 o
. ! L - - - . Enflasyon Hedefleri
= 1008 igin Belirsiziik Araki @ Y Sonu Enflasyon Hedefler
- - +—— Eontroal TUflm
L
= - L]
- ™ _
4 ‘
¥ Ll L]
" Tahmin Araligi
1 b 1 4 1 2 3 = 1 3 4 1 X 2

2008

2000

> =
011 1012 g I i

BEEEEE R
5553555‘535

10-10

(%) Cikt1 agig1 kavramu, bir ekonomideki mevcut GSYIH diizeyi ile potansiyel GSYIH diizeyi arasindaki farki gosterir. Potansivel GSYIH, iilkenin mevcut isgiicii ve sermaye

varhiklart ile verimlilik diizeyi dikkate ahnarak hesaplanan enflasyonu azdirmayacak teorik bir GSYIH seviyesini ifade etmekte. Mevcut GSYIH eger potansiyelin altindaysa

negatif ¢ikti agigi oluyor. Bu bélgede talebin enflasyona yol agmadig ileri stiriiliiyor.

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bu arada, Yilmaz'in dikkat ¢ektigi ve kisa vadede 6nemli olabilecek bir diger konu
da, Ekim ayi enflasyonu ile ilgiliydi. Merkez Bankasi kendi yaptigi galismalarin,
piyasada beklenilenin aksine Ekim ayinda enflasyonun yiiksek gikacagina
isaret ettigini sdyledi. Bu tipik bir beklenti yonetimi hamlesiydi. Zira, Merkez
Bankasi’'nin Beklenti Anketi'nde Ekim ayi enflasyon tahminlerinin ortalamasi

% 1.1 idi. Beklentilerin disiik olmasi bu veri agiklamasinin olumsuz bir siipriz
yapma giicini artiracakti. Biz de, 24 Eylil tarihli Glokal Stratejist raporumuzda,
Ekim ayinda sona eren vergi indirimlerinin (otomotiv, beyaz esya, mobilya
sektorlerinde) ve elektrik zamminin TUFE’ye normal aylik artisinin (izerinde
toplam 0.9 puan ek artis getirebilecegi ve enflasyonun piyasa beklentisinin
belirgin sekilde lizerine gikabilecegdi uyarisini yapmistik. Ancak, daha 6nceden
de belirttigimiz gibi, bu yiiksek artiga karsin, gegen yilin yiiksek baz etkisi
nedeniyle, yillik enflasyonda diisiisiin devam edecegi gériiliiyordu. Oyle ki,
bu yil Ekim ayinda 6rnegin bizim beklentimiz olan % 2.1 gibi bir aylk artis
yasansa da, yillik TUFE tarihi diisiik seviyesi olan % 4.8’e gerilemektedir.

Hafta icinde PPK’nin Banka digi Giyelerinden Abdullah Yavas’in agiklamalarinin
da ses getirdigi izlendi. ABD’de bir konferansta konusan Yavas, ekonomideki
yavaslama uzun ve kalici olursa Banka’nin faizlerde asagi gidis igin ¢ok yeri
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olacagini soyledi. Ayrica, ¢ikti acigi gok yiiksek olacagindan teorik olarak
Banka’nin politika faizini mevcut enflasyon seviyesi olan % 5.3’lin altina
cekebilecegini belirtti. TCMB’nin ekonomideki toparlanmanin yavas ve
kademeli gerceklestigini dusindugu bilinmektedir. Ancak, dnceki raporda gikti
acig1 icin gizilen senaryo (2009 yilinda GSYH’ya oranla % 9’a yakin seyrederken,
2010 yihnin ikinci yarisinda belirgin toparlanmaya gectigi, acigin tam olarak ise
2012 ikinci yarisinda kapandigi) olabilecek en olumsuz alternatiflerden biri
oldugundan, bu raporda lretim agigi senaryosunun koétiilestirilmesi yerine
enflasyonda beklenenden olumlu gidise vurgu yapilarak, daha diisiik faiz
seviyesinin savunulmaya c¢aligilacagini diisiiniiyoruz. Zaten yukarida
verdigimiz enflasyon gerceklesmeleri ve TCMB tahminleri grafigi de, son aylarda
TUFE’nin tahmin alt sinirinin bile altinda seyrettigini yansitarak bu diisiinceyi
desteklemistir.

Deginmek istedigimiz son konu ise, zorunlu kargilik oranlarindaki indirimin bagka
bir boyutu ki, bu kararin TCMB’nin likiditede B planina geg¢tigini ima ettigini
disltnuyoruz. Hatirlarsak B plani, TL likiditesinde artis anlamina gelecek bir IMF
anlagsmasi olmamasi durumunda, TL likiditesini saglamak icin dusunulen bir
plandi. Merkez Bankasi simdiye kadar “anlagma olmayacak” gibi bir sinyal
vermemek igin bu yonde algilama yaratacak kararlan geciktiriyordu. Bu
planin tam olarak uygulanmasi durumunda son asamalari ise, karsilik
oranlarinda bir yeni indirim ve niceliksel gevseme olarak da bilinen bankalardan
tahvil alimina gidilmesi olacaktir. Kalici likidite a¢igi halinde uygulanmasi
disunilen teknik faiz indirimi ise, gecelik faizlerde istenmeyen bir oynaklk
dogurabileceginden, bize uygulanabilir gibi goriinmiiyor. Son asama
kararlarini tetikleyecek likidite agigi (Agik Piyasa islemlerinden Alacaklar)
seviyesinin 20 mir TL civarinda oldugunu dusunirken, simdilik bunun bir hayli
uzaginda (Ekim ortalamasi 13.6 mir TL) oldugumuzu gézliyoruz.

Ozetle, Merkez Bankasi Enflasyon Raporu’nun faizlerde alt sinir igin dnemli
bilgiler getirmesini beklerken, politika faizinin inebilecegdi son nokta igin
tahminimiz olan % 6.25 tzerindeki asadi yonlu riskleri gliglendirmesini de olasi
g6ruyoruz. Boyle bir durug sergilenirse, bu kez ¢ikti agiginin daha olumsuza
gitmesinden degil enflasyon egiliminin beklenenden daha diisiik seyretmesinden
kaynaklanacaktir. Faizler icin diger 6nemli unsur ise, likidite desteklerinde

B planina gecilmesidir ki, daha burada tim kozlarin oynanmadigdi da hesaba
katiimahdir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurticinde Pazartesi giinii Ekim ayi Reel Kesim Giiven Endeksi ile ekonomik
aktiviteye yonelik oncl sinyaller izlenirken, Sali giini yayinlanacak olan
Enflasyon Raporu ve PPK Toplanti Ozeti para politikasi agisindan kritik belgeler
olacak. Haftanin son gliniinde Hazine Kasim ayi Borglanma Programi’ni
yayinlayacak. Hazine, 9.9 mir TL i¢ bor¢ ve 0.4 mir dolar dis bor¢ 6demesi
ongérmusti. Piyasaya yapilacak en énemli i¢ bor¢ 6demelerinin 18 Kasim’da
(4.1 mir TL) ve 25 Kasim’da (2.2 mir TL) yapilacagini hesapliyoruz. Yurtdiginda
ise, ABD’de dayanikli tiketim mali siparisleri ve 3. geyrek biyimesi 6n planda
olacak. Bu hafta agiklanacak bilangolar arasinda United States Steel Corp,
Procter & Gamble, Exxon, Motorola, Chevron gibi 6nemli isimler bulunuyor.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Reel Kesim Gliven Endeksi, Ekim - 26 Ekim, 17:00 -
Yiiksek Ithalat & ihracat, Eylil US$ mir 30 Ekim, 17:00 12.5& 8.6
Orta Hazine Borglanma Prog., Kas. - 30 Ekim -
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Ekim % ayhk 1 Kasim, 12:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Agu. % yilhk 27 Ekim, 15:00 -12.1
Orta ABD Tlketici Gliven Endeksi, Ekim - 27 Ekim, 16:00 54.3
Yiksek ABD Dayanikh Tiketim Mali Sip., Eyl. % aylik 28 Ekim, 14:30 1.3
Yiuksek ABD Yeni Konut Satiglari, Eyl. min 28 Ekim, 16:00 0.44
Yiksek ABD GSYIH (ilk veri), 3¢ % yillik 29 Ekim, 14:30 3.2
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Eyl. % aylik 30 Ekim, 14:30 0.2
Orta ABD Chicago PMI Endeksi, Ekim - 30 Ekim, 15:45 49.1
Orta ABD  Michigan Tiiketici Gliv. End., Ekim - 30 Ekim, 15:55 -

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSY!H (Mir TL) 950.1 924.9 1,013.2 1,120.4
GSYIH (Mir USS$) 734.9 596.7 645.4 681.6
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
UEE ( yilhik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -37.7 -56.9 -61.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 100.8 112.0 1121
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.5 168.8 173.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -41.5 -11.3 -25.1 -26.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.9 -3.9 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
23 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4625 1.4600 1.5000 1.5600 1.5600 1.4800  1.5600
EUR/TL 2.1903 2.1600 2.2000 2.2600 2.2500 21800  2.2500
Déviz Sepeti 3.6528 3.6200 3.7000 3.8200 3.8100 3.6600  3.8100
EUR/USD 1.4976 1.4800 1.4700 1.4500 1.4400 1.4700  1.4400
O/N 6.75% 6.50% 6.25% 6.25% 6.75% 6.25% 7.75%

Gosterge Tahvil 8.10% 8.00% 8.50% 8.50%  10.00% 8.50% 10.50%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
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