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Bayuk Dusun, Buyuk DUs...

Kuresel ekonomide en kot noktanin geride birakilip toparlanma siirecine
girildiginden beri merkez bankalari, tarihin en bliylik parasal ve niceliksel
gevseme operasyonlarindan ¢ikis stratejilerini kamuoyuyla paylasma baskisini
ve bunu baslayan toparlanma surecini zedelemeden yapabilme sikintisini
hissetmeye baglamislardir. Zira, her zaman gelecegi satin almaya egilimli olan
piyasalar mevcut durumun normal bir denge olmadigini distinip, rekor biitge
aciklarini da dikkate alarak, toparlanmanin gligclenmesiyle beraber eninde
sonunda enflasyonun yikselise gegecegini ve bu dogrultuda para politikasinin
sikilastiriimasi gerekecegini beklemektedir. Bu nedenle de, kisa vadeli faizlerdeki
gorinimun sinirh etkileyebildigi uzun vadeli faizlerde daha diisuk seviyelere ikna
olmada zorlanmaktadirlar. Bu ylizden, énimizdeki dénemin en kritik
gostergesinin borsa endeksleri degil ABD 10 yillik tahvil faizi oldugunu bir stredir
vurgulamaktayiz. Buradaki yukari veya asagi yonli belirgin hareketlerin
piyasalarda dalgalanma getirme potansiyelini azimsamamak gereklidir.

Cikis stratejisini paylasan ilk merkez bankasi, Fed olurken, asiri likidite fazlasini
cekmek igin gerekli araglara sahip olundugu, ancak bu operasyon igin heniiz
erken oldugu ve gevsek para politikasinin uzunca bir siire korunmasinin gerekli
gorildigu, Bernanke tarafindan dile getirilmistir. Bu agiklamalara ragmen, vadeli
piyasalar Fed'in % 0.25 olan faizini 2010 sonuna kadar % 1.75 civarina
cekecegini fiyatlamaya, tahvil piyasasi ise 10 yillik faizi % 3.70 gibi resesyon
ortaminda ylksek sayilabilecek bir seviyede tutmaya devam etmektedir.
Anlasildigi Gizere, piyasa oyuncularini ikna stireci ¢ok da kolay gegmemektedir.
Benzer rahatsizligin bizde de hissedildigi ¢ok agiktir. Hatta, ayrintilarini hafta
icinde yayinladigimiz MakroNot'ta bulabileceginiz, TCMB’nin politika faizlerine
kisa, orta ve uzun vade igin bir perspektif cizme girisiminin, “piyasada olusan
getirilerin politika faizlerinin orta vadedeki olasi seyrini daha iyi yansitmasi”
amacini tagidigi dahi net olarak belirtilmistir. Ancak, bu perspektifin arkasindaki
temel varsayimin, kiiresel éigekte faizlerin uzun bir siire diigiik seyretmesinin
kuvvetle muhtemel gérilmesi oldugu, bir an igin bile unutulmamahdir.
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Dolayisi ile, faizi 2010 sonuna kadar sabit tutma niyeti lizerindeki en 6nemli
risk, Fed’in boyle bir niyeti olmasa da, tahvil faizlerinin erken ¢ikig
stratejisini fiyatlamaya baslamasindan kaynaklanabilecektir. Merkez
Bankasi’'nin beklentilere bdylesi bir midahalesinin bagarili olma sansi,
aclklamalar sonrasi getiri egrisinde gézlenen belirgin dususlerle yiksek
goriinmektedir. Ozellikle uzun vadeli tahvillerde gézlenen diisiislerle getirisi
egrisinin dizlestigi izlenirken, enflasyon raporu 6ncesi gecelik faiz karsiliklar
2010 yil sonu igin fonlama faizinin 215 baz puan Uzerinde bulunurken, bugiin
itibari ile bu fark 140 baz puana gerilemistir.

Buna karsilik, “orta vadeli ikna edici bir mali programin tesisi halinde
piyasa faizlerinin tek haneli oranlarda kalici olarak seyretmesinin miimkiin
oldugu” yoniindeki diisiinceyi bugiinkii kosullar altinda 6zellikle kalicilik
vurgusu baglaminda ok iddiali bulmaktayiz. Uretim aciginin % 9'a dogru
gittigi bir ortam ¢ok diisiik nominal ve reel faiz igin uygun kosullar yaratiyor olsa
da, politika faizleri tek haneli seviyede tutulsa bile, zaman iginde Uretim agiginin
kapanmasiyla piyasa faizinin tek haneye kalici olarak yerlesmesinin ¢ok zor
oldugunu dugliniyoruz. Normal ddnemlerde dahi enflasyonunu % 4-5 araliginda
tutabilmis Brezilya’da bile 3 yillik tahvil getirileri simdiye kadar % 10’un altina
inememistir. Buna kargilik, genellikle bize benzer risk grubunda degerlendirilen
Macaristan ve G. Afrika’da ayni vadedeki faizlerin % 8-9 civarinda uzunca sure
seyrettigi bilinmektedir. Herhalde kredi derecelendirmeleri bizden bir ka¢ kademe
iyi olan bu Ulkelerden 6rnegdin Macaristan’in bizden daha ylksek bir CDS
spreadinde olmasi, yurtici faizlerde niye bizim de onlar gibi tek haneli faizimiz
olmasin duslincesini yaratmis olmali. Resesyon siirecinden potansiyel
biiylimeye gidiste, toplam talep kosullarindan faizlerdeki diiglise gelen
destek hizla azalacak, faizlerin tek haneye inmesi konusunda esas
belirleyici enflasyonun kalici olarak % 4-5 civarina inip inemeyecegi
olacaktir. Bu saglanabilirse, en iyi ihtimalle normal kogullarda gelismis Ulkelerde
bile % 2-3 civarinda olan reel faiz ve mevcut 300 baz puanlik Ulke riskini eklersek
tek haneye yaklagsmamiz s6z konusu olabilmektedir. Ote yandan, Merkez
BankasI’'nin da bizim gibi temel varsayimi olan yavags toparlanma senaryosundan
daha kot bir gérinimun olusmasi durumunda uzun yillar siirecek bir
durgunluk altinda ulasilabilecek tek haneli faizi kimsenin bir basari olarak
kabul edebilecegini diigsiinmiiyoruz.
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Anlasildigi izere, gevsek para politikasindan gikisin zamanlamasini ekonomik
aktivitedeki toparlanmanin guict belirleyecektir. Bu baglamda yeni veri akisinin,
faizlerin bulundugu disiik seviyeleri korumasi yoniinde destek verdigi
sOylenebilir. Aktivitenin en iyi 6ncii gostergesi olan Reel Kesim Giiven
Endeksi ilk aylardaki hizli ¢cikisindan sonra Haziran ve Temmuz’da belirgin
olarak hiz kesmistir. Ozellikle (iretim hacmi ve ihracat siparis miktari gelecek (¢
ay beklentilerinin son iki ayda zayiflamasi 6niimiizdeki aylarda toparlanmanin
hizina yonelik asagi yonlu risklere dikkat cekerken, giincel gercek verilerden
otomotiv satiglarinin vergi tegvikinin azaltiimasiyla Haziran’in ancak yarisi kadar
olmasi ve gegen yilin altinda kalmasi, ihracatin ise Temmuz’da da % 30’a yakin
bir yillik dislis gostermeye devam etmesi, bu goriinimu desteklemektedir.
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Sonug olarak, agresif faiz indirimi siirecindeki basarisi ile 6zgiiveni artan Merkez
Bankasi’'nin beklenti ydnetiminde citayi bir hayli yukselttigi, para politikasinin
sinirli etkileyebildigi piyasa faizlerini (tahvil ve ticari kredi faizleri) daha diisiik
seviyelere gekebilmek igin dnemli bir risk aldigi izlenmektedir. Gerek politika
faizlerinin 2010 yili sonuna kadar sabit tutulacagi baz senaryonun gerekse de
mali disiplin altinda piyasa faizlerinin tek haneli oranlarda kalici olarak
seyredebilecegdi vurgusunun, mevcut konjonktir nedeniyle kisa vadede yapilabilir
gibi algilansa da, uzun vadede gerceklesme sansi daha dusuk olan bir gok
varsayimi icerdigine dikkat edilmelidir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurtigcinde, bu hafta piyasalar Pazartesi giinii agiklanacak enflasyon
rakamlarina odaklanacak. Bu arada, bu raporu yayinladigimiz saatlerde heniiz
agiklanmamis olan Hazine’'nin Adustos ayi borglanma programinda, en 6nemli
itfalardan ilkinin 5 Agustos’ta yapilacak 14.4 mir TL olacagini hesaplamaktayiz.
Yurtdisinda ise, ABD’de tarim digi istihdam kritik olurken, Euro Bélgesi ve
ABD’nin PMI endeksleri de bu haftanin en énemli verileri arasinda olacak. Ayrica,
ingiltere ve Avrupa Merkez Bankalari bu hafta faiz kararlarini agiklayacaklar.
Bununla birlikte bu hafta da bilango agiklamalari yogun bir sekilde devam
edecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Orta CNBC-e Tiiketici Glven End., Tem. - 3 Agu., 9:00 -
Yiksek TUFE, Tem. % aylk 3 Agu., 17:00 0.3 (0.22)
Yiksek UFE, Tem. % aylk 3 Agu., 17:00 (-0.01)
Yiksek MB Beklenti Anketi, Agu. - 7 Adu. -
Yurtdiginda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yikksek Euro Bélgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Tem. - 3 Adu., 10:58 46.0
Yuksek ABD imalat Sanayi ISM Endeksi, Tem. - 3 Agu., 17:00 46.2
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Haz. % aylik 4 Agu., 15:30 0.2
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Haz. % ayhk 4 Agu., 17:00 0.2
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektorii PMI Endeksi, Tem. - 5 Agu., 10:58 456
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Tem. bin 5 Agdu., 15:15 -340
Yiksek ABD Hizmet Sektorti ISM Endeksi, Tem. - 5 Agu., 17:00 48.2
Yiksek ingiltere Merkez Bankasi faiz karari baz puan 6 Adu., 14:00  deg. yok
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 6 Agu., 14:45 deg. yok
Yiksek ABD Tarim Digl istihdam, Tem. bin 7 Agu., 15:30 -340
Yiksek ABD Issizlik Orani, Tem. % 7 Agu., 15:30 9.7
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010
2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 933.8 1,024.6 1,132.9
GSYIH (Mir USS$) 734.9 591.0 637.9 689.4
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.5 4.0 5.0
UEE ( yilhik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yilik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -69.8 -39.1 -62.6 -68.3
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 98.1 98.4 106.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 137.2 161.0 174.4
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.5 -12.8 -33.6 -36.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -5.3
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
31 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4770 1.4650 1.5000 1.5200 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.0778 2.0800 2.1000 2.1000 2.0900 2.1000  2.0500
Déviz Sepeti 3.5548 3.5450 3.6000 3.6200 3.6700 3.6000 3.6300
EUR/USD 1.4068 1.4200 1.4000 1.3800 1.3200 1.4000  1.3000
O/N 8.25% 7.75% 7.25% 7.25% 7.75% 7.25% 10.00%
Gosterge Tahvil 10.50% 10.00% 10.50% 10.50% 12.00% 10.50% 12.50%
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