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Bltge Bir Tarafta, Enflasyon Arafita...

Yeni yilin daha ilk ginlerinden 6nemli hareketlilik getirdigini izlemekteyiz. Kisa bir
sure iginde, hikiimetin IMF ile 2 yillik bir stand-by anlagmasina gitme niyeti
oldugunu, nasil tutacak dedigimiz 2010 yili biitge gelirler hedefinin her zaman
oldugu gibi akaryakit, icki ve sigaraya yonelik OTV ayarlamalariyla ulagilmaya
calisilacagini, bir ara tarihi diiglik seviyelerine inen enflasyonun korkutan bir
donis yaptigini, erken segim giindemimizde yok diyen hiikiimetin bltceye ek
maliyeti 3.0 mir TL olan emekli maas artisina karar verdigini 6grendik. Disarida
ise fazla bir degisiklik yoktu. Oncii veriler Aralik ayinin ekonomik aktivite
agisindan canli gegtigini gésterirken, bu dogrultuda risk istahi gligli seyretmekte,
borsalar ve faizlerde yiikselis devam etmektedir. Aralik ayinda makro verilerden
aldigi destekle Euro’ya karsi hizli bir toparlanma kaydeden ABD Dolari ise son
glnlerde hiz keserken, gelismekte olan piyasalar para birimlerine kargi zayif seyri
devam etmektedir. Dolardaki bu karisik goriiniim, ters korelasyonunun ylksek
oldugu altinin yiikselis egiliminde soluklanmasini getirmis, ancak benzer bir iliski
icinde oldugu petroliin yikselisini etkilememistir. Buradaki seyir agisindan,
Ozellikle tarim-disi istihdam ve issizlik orani gergeklesmelerinin kritik olacagi
sOylenebilir. Aralik ayinda Kasim da oldugu gibi kiigiik bir istihdam kaybi ve
issizlik oraninin 0.1 puan artigla % 10.1’e ¢cikmasi beklenmektedir. Buna karsilik,
haftalik igsizlik basvurulari ve ADP gibi 6nci veriler 2 yil gibi uzun bir aradan
sonra ufak bir istihdam artisi olabilecegine isaret etmektedir. Bdylesi bir
gerceklesme, bir yandan dolara ve risk istahina destek verirken bir yandan da,
eder issizlik oraninda da disus varsa, FED’e yonelik faiz artirrm beklentilerinin
glclenmesini ve 6ne gekilmesini getirebilecektir. Bu ydondeki bir degisim, diger
Ulke merkez bankalarinin da faiz artinm baskisini daha fazla hissetmesi
anlamina gelecektir. Baskinin siddeti ise, Ulkelerin bliylime-enflasyon dengesinin
nasil olustuguna baglh olacaktir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi goreceli
olarak zayif seyreden toparlanmanin faizleri frenleme avantajini, biitge
acigindan dogan enflasyon riskinin realize olmasi ve bu durumun
beklentileri bozacak olmasi nedeni ile, kaybetme noktasina gelebilir.

Kiiresel Satinalma Yoneticileri Endeksi (Global PMI)
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Bilindigi gibi, Merkez Bankasi’'nin Ekim 2009’'da yayinlanan son raporunda,
politika faizlerine iligkin patikanin tarifinde en énemli kisim, faizlerin 2009 yih
icinde distiigi noktadan 2010 yili sonuna kadar sabit kaldigi varsayimiydi. Bu
dogrultuda, 2009 ve 2010 yili resmi enflasyon hedefleri % 7.5 ve % 6.5 iken,
TCMB’nin enflasyon tahminleri % 5.5 ve % 5.4 olarak agiklanmisti. Bu bir taahhuit
olmasa da, ilk agiklandigi guinlerde faizlerin bu kadar uzun sire sabit kalmasi
biraz iddiali bulunmustu. Son olarak, 17 Aralik tarihli Para Politikasi Kurulu
toplantisinda bu séylemin “faiz oranlarinin uzun bir siire diisiik diizeylerde
tutulmasi gerekecegi” seklinde ifade edilerek yumusatildigi ve zamanlama
konusunda belli bir esneklik kazanildigi izlenmisti. Dider taraftan, yukarida
bahsettigimiz varsayimlara kamu tarafindan yonetilen fiyatlar kaynakl, yillik etkisi
1.5 puana varan bir digsal sokun, dahil edilmedigini disinuyoruz. Bu nedenle,
Merkez Bankasr’'nin ilk firsatta yapacagi is, 2010 yil sonu tahminini
bekledigi OTV etkisi (*) kadar yukari gekmek olacaktir. Bunu 14 Ocak PPK
toplantisinda veya 26 Ocak’taki Enflasyon Raporu’nda yapabilir. Ancak bundan
daha 6nemlisi, 2010 sonrasi igin enflasyon tahmininde bir degisiklik yapip
yapmayacagi ve faiz patikasinda “uzun bir siire” tanimina bir netlesme
getirip getirmeyecegi olacaktir. Aralik enflasyonu ve OTV ayarlamalari sonrasi
yapilan piyasa anketleri, 2010 yil sonu TUFE beklentisinin % 7.5-8.0 araligina
yukseltildigini, faiz artirrminin ise 150-200 baz puan araliginda olmak tzere yilin
Uglincl ceyreginden itibaren beklendigini yansitmistir. Enflasyondaki bu
gorinime ve faiz artirim beklentilerinin 6ne ¢ekilmesine ragmen gosterge tahvil
getirisinin % 9'un altinda seyretmeye devam etmesi ise IMF anlagsmasi
beklentisine (saglanacak kredinin Hazine borglanmasini azaltmasi) baglanabilirse
de, kalici olmasi bu sartlar altinda ¢cok mumkin gérinmemektedir.

TUFE ve Gekirdek TUFE (Yillik % degisim) EMBI+ Tiirkiye Spreadi ile Diizeltilmis Reel Faiz (**)
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(*) Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii i¢kiler ile tiitiin iiriinleri ve altin hari¢ (**) Bu analizde, TCMB'nin O/N alis kotasyonu, gelecek 12 aylik enflasyon beklentisi ve
Tiirkiye eurotahvillerinin ABD tahvilleriyle faiz farki kullanilmistir.

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Merkez Bankasr’'nin tercih edecegi durus da gok onemli olacaktir. ilk basta,
genel fiyatlama davranislarinda bir bozulma gézlenmedigini, hizmet fiyatlarinin
artis oraninin ve diger temel enflasyon géstergelerinin orta vadeli hedeflerle
uyumlu seyrini devam ettirdigini vurgulayarak, gelen sokun kalici olmayacagina
ve enflasyonun bir siire sonra orta vadeli hedeflerle uyumlu bir patikaya
oturacagina ekonomik aktorleri ikna etmeye galigsacaktir. Ancak, mevcut
gelismelerin, enflasyon hedeflerinin yukari revize edilmesi ile biten 2008 yilindaki
sikintil siireci (TUFE gida ve enerji fiyat artislariyla hizli yiikselirken gekirdek
enflasyon uzun sire disuk seyretmisti) hatirlatmasi bu konuda ¢ok da israrli
olmasini engelleyebilir. Merkez Bankasina zaman ve manevra alani
kazandiracak unsurlar ise; Birincisi, resmi enflasyon hedefi etrafindaki

+/- 2 puanlik belirsizlik araligi olacaktir ki, TUFE yili % 8.5'in altinda kapatacak
gibi gériindiikge bir para politikasi tepkisi vermekten kaginilabilir. ikincisi,
Tiirkiye PMI gibi 6ncii géstergelerde 2009 yilinin ikinci yarisinda gézlenen
diisiisiin ekonomik aktiviteye olumsuz yansimasi olabilir. Ugiinciisii, TL’deki
degerlenmenin belirginlesmesi olabilir. Sonuncusu ise, diinyada faiz artirrm
beklentilerinin 6telenmesi olabilir. Kisacasi, avantajlari ve dezavantajlari ile,
nereden bakarsaniz bakin bir Merkez Bankasi agisindan ydnetilmesi zor bir



Fortis 11 - 17 Ocak 2010 | Makroskop | 3

sure¢ bizi bekliyor. Ancak, kriz sirasinda kredibilitesini dnemli élgciide artirmis,
enflasyon hedefini tutturmus bir Banka ile bu déneme girmenin 6nemli bir arti
oldugunu da unutmayalim. Merkez Bankasi’nin ayni erken baslayan faiz
indirim siirecinde oldugu gibi, ekonomik aktiviteye en az enflasyon egilimi
kadar agirlik vererek karar almaya devam edecegini, gerek aktivitede
gerekse enflasyonda baz etkisinden kaynaklanacak olasi dalgali seyrin
kafalan kanigstirmasina izin vermeyecegini, diigiiniiyoruz.

Sonug olarak, yeni yil 6zellikle Tirkiye ekonomisi agisindan olumlu ya da
olumsuz ama kesinlikle 6nemli gelismelerle baglamistir. Kiresel toparlanmanin
devam ediyor olmasi arti hanesine yazilirken, IMF anlasmasi umudunun artmasi
ancak belirsizligin korunmasi, butcede birbirinin tersi ydnde alinan kararlar ve
enflasyon soku, gerek Merkez Bankasi gerekse ekonomideki diger karar alicilar
acisindan dngorulebilirligi onemli dlglide zedelemis, disik reel faizlerin
olusturdugu uygun yatirim ortaminin korunmasini zorlagtirmistir.

(*) Merkez Bankasi OTV artiglarinin fiyatlara yansitiimasi durumunda TUFE'ye etkiyi 1.5
puan dizeyinde bekledigini agiklamisti. Beklenen etkinin en blyUdk kisminin ise sigara
fiyatlarindan gelmesi bekleniyordu. Bu dogrultuda, son giinlerde sigara ureticilerinin rekabet
nedeniyle fiyat artiglarini geri almasi nihai etkinin bahsedilen oranin ¢ok altinda kalacagini
disundurmektedir. Bizim hesaplamalarimiz toplam etkinin 0.6 puana inebilecegi
yéniindedir. indirimlerin kétii tarafi ise, fiyat (izerinden alinan KDV ve OTV tutarlarini

azaltarak beklenen vergi gelirine ulasilamamasini getirmesi olacaktir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigindeki en 6nemli gelisme PPK’nin Persembe giini agiklayacagi
faiz karari olarak goriiniyor. Ayrica cari agik ve issizlik orani gibi veriler de kritik
olacak. Yurtdiginda ise daha yodun bir veri giindemi var. ABD’de dis ticaret,
perakende satislar, enflasyon ve ekonomik aktivite verileri Gnemli olurken,
Avrupa Merkez BankasI’'nin faiz karari da bu hafta izlenecek gelismeler arasinda
yer aliyor. Bu arada, 11 Ocak Pazartesi guni Japonya’da piyasalar tatil olacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta CNBC-e Tiketim Endeksi, Ara. - 11 Ocak, 10:00 -
Yiiksek Cari Agik, Kas. US$ mir 11 Ocak, 10:00 1.70 (1.54)
Orta Nakit Bazl Faiz Digl Denge, Ara. TL mir 11 Ocak -1.6
Orta Kapasite Kullanimi, Ara. % 12 Ocak, 10:00 (71.6)
Yiksek PPK Faiz Karari baz puan 14 Ocak, 19:00 degisim yok
Yiksek Issizlik Orani, Ekim % 15 Ocak, 10:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, Kas. US$ mir 12 Ocak, 15:30 -34.3
Orta Euro Bélgesi Merkez Bankasi Faiz Kararii baz puan 14 Ocak, 14:45 degisim yok
Zayif ABD Ihracat & ithalat Fiyatlari, Kas. % 14 Ocak, 15:30 0.4 &0.1
Yiksek ABD Perak.Satig.Toplam & Oto.Hari¢, Ara. % aylik 14 Ocak, 15:30 0.2&0.3
Yiksek ABD Gekirdek TUFE & TUFE, Ara. % ayllk 15 Ocak, 15:30 0.2&0.1
Orta ABD New York Fed imalat San. End., Ocak - 15 Ocak, 15:30 9.45
Yiksek ABD Kapasite Kullanimi, Ara. % 15 Ocak, 16:15 71.6
Yiksek ABD Sanayi Uretimi, Ara. % aylik 15 Ocak, 16:15 0.4
Orta ABD Michigan Tiketici Gliven End., Ocak - 15 Ocak, 16:55 -

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2008-2011

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 976.6 1,098.4 1,207.0
GSYIH (Mir US$) 734.9 630.0 722.6 756.1
GSYIH biiyiimesi 0.9 -5.7 5.0 4.0
UFE ( yillik %) 8.1 5.9 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 6.5 6.9 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -69.8 -37.9 -67.8 -68.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 101.8 125.5 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 139.7 193.3 191.6
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.8 -13.2 -38.1 -36.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.1 -5.3 -4.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
8 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.4698 1.5000 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200  1.6500
EUR/TL 2.1093 2.1600 2.2040 2.1900 2.1900 21900  2.2440
Doviz Sepeti 3.5791 3.6600 3.7240 3.7100 3.7200 3.7100  3.8900
EUR/USD 1.4351 1.4400 1.4500 1.4400 1.4300 1.4400  1.3600
OIN 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.00% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 8.711% 9.20% 9.80% 10.30% 11.10% 11.00% 11.50%
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