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H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) PolltlkastKurqu.(PPK) toplantlsmd'a. Kurul tar"afln.daq yapilacak ekonomiye iligkin

Tel: 0212 318 34 05 genel degerlendirmeler ve para politikasina yonelik sinyaller merakla

Email: erkin.isik@fortis.com.tr beklenmektedir. Bu toplanti 6ncesinde, bir yandan AB’deki sorunlarin devam
etmesiyle dig talep lzerinde artan risklerin bir yandan da Mayis enflasyonunda

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) gida fiyatlarinda goriilen diizeltme ile olusan daha ilimli gériiniimiin, Merkez

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr Bankasi’'nin politika faizlerini bir siire daha sabit tutmasi yoniindeki beklentiyi

glglendirdigi izlenmisti. Bu gelismeden, para politikasinin mevcut durusu igin en
belirgin riski olugturan enflasyon beklentilerinin de olumlu etkilendigi, yilsonu

Email: arastirma@fortis.com.tr TUFE beklentisinin % 8.1 ile TCMB enflasyon tahmininin altina indigi, gelecek

Tel: 0212 27279 98 12 ve 24 ayin TUFE beklentilerinin de daha hafif de olsa geriledigi gozlenmisti.

Fax: 0212275 44 05 Bu dogrultuda, PPK’'nin énceki toplantidaki degerlendirmelerini biiyik élglide
korumasini beklemekteyiz. Faizlere iliskin sinyal ciimlesinin ise, énceki toplantida
oldugu gibi faiz artirrminin kendinden ve zamanlamasindan bahsedilmedigi
sekliyle (bir stire daha mevcut diizeylerde tutulmasi ve uzun sire disik kalmasi)
korunmasi durumunda, Banka'ya beklenmedik durumlarda para politikasinda
gerekli olabilen esnekligi saglamaya devam edecegini disinmekteyiz. Merak
ettigimiz diger bir konu ise, teknik faiz ayarlamasi siirecinde ikinci agamaya
gecilip gecilmeyecegi olacaktir. Bilindigi gibi, Mayis toplantisinda ilk agsama
baslatiimis ve politika faiz orani 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani olan % 7
olarak belirlenmisti. Normal sartlarda, Banka’nin, 14 Nisan’da agikladigi Para
Politikasi Cikis Stratejisi'ne bakilarak, her ne kadar uygulama tarihleri belirtimese
de, ilk adim ve ikinci adim arasinda uzun bir slireg gériinmediginden, ikinci adimi
atmak igin bir aylik bir stre yeterli bulunabilirdi. Ancak, asagida verdigimiz
grafikte yer alan TCMB'nin likidite agigi ve repo fonlamasina iliskin 6ngérilerine
kiyasla mevcut gergeklesmelerin farkli olmasi, yani repo fonlamasinin yeniden
22 mir TL’ye kadar ylkselmesinden de izlendigi izere TCMB’nin yeni
projeksiyonundan ¢ok mevcut durumun devami senaryosuna benzemesi, ikinci
adim igin sartlarin heniiz olusmadigi gibi bir gériinti vermektedir.

Cikis Siirecinde Likidite Agigi ve Merkez Bankasi iglemleri
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Peki neydi bu ikinci adim, hatirlayalim... Merkez Bankasi, Para Politikasi Cikis
Stratejisi’nde, likidite agiginin mevcut éngoriler gcergevesinde artmasi halinde,
teknik faiz ayarlamasinin ikinci adimina gegcilecegini belirtmisti. Ikinci adimda;

i Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik vadeli islemler igin
ilan edilen borglanma faiz orani arasindaki fark artirilabilecek, ikincil
piyasa gecelik faiz oranlari ortalamasinin bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani civarinda olusmasi hedeflenecekti.

ii. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik borglanma faiz orani
arasindaki fark; Para Politikasi Kurulu (Kurul) tarafindan parasal
sikilastirmanin gerekli gortilmesi halinde politika faiz orani
niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yikseltiimesi
suretiyle artirilabilecegi gibi, Kurul tarafindan politika faiz oraninda
herhangi bir degisiklige gerek duyulmamasi halinde, gecelik
oranlarinin, genellikle ilan edilen borglanma faiz orani diizeyinde
olugsmasi saglanacaktir. Zaman zaman ortaya ¢ikabilecek
dalgalanmalarda ise gecelik faiz oranlarinin ilan edilecek bir hafta
vadeli repo ihale faiz oraninin belirgin sekilde tizerine gcikmamasina
Ozen gosterilecektir.

Bunu bir 6rnekle anlatmaya c¢alisirsak; diyelim ki teknik faiz ayarlama stirecinin
ikinci asamasina Haziran toplantisinda gecilmesine karar verilmis ve politika
faizinde beklendigi gibi bir degisiklige gidilmemis olsun. Bu durumda, TCMB
gecelik borglanma orani % 6.50°den % 6.25’e, TCMB gecelik bor¢ verme
orani ise ikisi arasindaki 250 baz puan farkin korunmasinin beklenmesi
nedeniyle, % 9.0’dan % 8.75’e indirilecektir. TCMB politika faiz orani, 1 hafta
vadeli repo orani olan % 7 olarak korunurken, bu kararlar sonrasinda ikincil
para piyasasinda (IMKB repo) gecelik faiz oraninin % 7 civarinda (tercihen
altinda) olugsmasina calisilacaktir. TCMB nezdindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’nin (BBP) ise, burada alt kotasyonun indirilmesi ve repoda gegen
islemlerde faizin ylikselecek olmasi nedeniyle cazibesini kaybetmesi, bu
durumun TCMB'ye bor¢ vermeyi caydirici etkide bulunmasi beklenebilir. Bu
gelismenin iyi tarafi ise, bankalarin birbirleriyle TL aligverislerinin artmasi ve
BBP’nin daha saglikl bir derinlik kazanmasi olacaktir. Buna karsilik, TCMB’nin
aradan gekilmesinin gecelik faizdeki dalgalanmayi artirabilecek olmasi da
unutulmamalidir.

Merkez Bankasr’nin Agik Piyasa iglemleri (mn TL) Teknik Faiz ikinci Adiminda TCMB ve Gecelik ikincil Piyasa Faiz Oranlari
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Merkez Bankasr’'nin 4 Haziran tarihli vaziyetine gére, toplam repo fonlamasi

17.0 mir TL, bankacilik sisteminin likidite agigi ise 10.7 mir TL dizeyinde
gorinmektedir. Repo fonlamasinin 6.4 mir TL'lik kismi ise BBP’de Banka
tarafindan geri ¢ekilmektedir. Teknik faiz ayarlama sirecinin ikinci adiminda bu
yapinin degismesi, BBP’de likidite geri cekme gereginin ortadan kalkmasi
beklenmektedir. TCMB’nin senaryosundan hareketle yaptigimiz
hesaplamalar, ikinci adimin likidite agiginin 8 mir TL’nin altinda kalici olarak
seyretmesi durumunda atilacagini diisiindiirmektedir. Likidite acigi daha
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Bankalarin TL Likidite Gérinimi (Mn TL)

Kisa Vadeli Fonlama
Repo
TCMB Repo
Miuisterilerle Repo
Yatirim Fonlari

Bankalardan (net, yurtdisi dahil)
Para Piyasalarindan Alacaklar (Net)
TCMB Ters Repo
TCMB Depo Alim

Tahvil Portfoyii
KV Fonlama / Tahvil Portféy
KV Fonlama / Toplam Pasifler

41,465
44,192
16,711

1,806
20,196

8,051
-10,778
0
-8,337

225,835
18.4%
7.2%

Not: Nisan sonu itibariyle
Kaynak: BDDK, TCMB, Fortis Ekon.Aras.

yiiksek seyrederken ikinci adimin atilmasi, gecelik faizlerin % 7 civarinda
daha genis bir bantta dalgalanmasi riskini de beraberinde getirebilir.

Son olarak da, daha 6nce de degindigimiz bankacilik sisteminin kisa vadeli
fonlama kaynaklarina iliskin genel gériiniime (Bknz. Tablo) gtincel verilerle
bakmak istiyoruz. Bankalar, TCMB disinda repo yoluyla yaklasik 20 mir TL'yi
yatirim fonlarindan ve 1.8 mir TL'yi ise misterilerden saglamaktadir. Nisan sonu
itibari ile, TCMB’den saglanan fonlama dahil toplam 44 mir TL’nin biraz izerinde
seyreden bu kisa vadeli fonlama, bankalarin bono-tahvil portféylerinin % 18’lik
kisminin bu yolla fonlandigini ve toplam pasifin % 7’sini temsil ettigini
gOstermektedir.

Sonug olarak, Merkez Bankasi'nin Haziran toplantisinda ekonomiye iligkin 6nceki
deg@erlendirmelerini biyiik 6lglide korumasini beklerken, faizlere iligkin sinyal
cumlesinin Banka'ya esnek davranma imkani vermeye devam edecegini
disuinmekteyiz. Teknik faiz ayarlamasi sirecinde ikinci ve son asamaya gegiste
ise, piyasalarda belirsiz ve dalgali sirecin devami, Banka'nin likidite
projeksiyonlarinin gerceklesmemesi gibi nedenlerle acele ediimemesi tercihi
daha agir basabilir. Bu esnada ise, kisa vadeli fonlamanin ve buradaki repo
agirliginin bankalar agisindan 6nemli olmaya devam edecegi gorulmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigcinde izlenecek en énemli gelismeler, Sali giini agiklanacak
olan merkezi ydnetim bitcesi ve issizlik oranlari ile Persembe glinkii Merkez
Bankasi faiz karari olacak. Yurtdisinda ise, Japonya’da Merkez Bankasi’'nin faiz
karari, ABD’de enflasyon oranlari ile konut rakamlari kritik olacakken,
Almanya’da ZEW endeksi yakindan izlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Merk. Yon. Bitgesi FDF, May. TL min 15 Haz., 10:00 -
Yiuksek Issizlik Orani, Mart % 15 Haz., 10:00 -
Orta TUIK Tiiketici Gliven Endeksi, May. - 16 Haz., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari  bazpuan 17 Haz., 19:00 degisim yok

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Orta Almanya ZEW Endeksi, Haz. - 15 Haz., 12:00 451
Orta ABD NY Fed imalat Sanayi Endeksi, Haz. - 15 Haz., 15:30 20.0
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari % 15 Haz. Degisim yok
Yiiksek ABD ingaat Izinleri, May. min 16 Haz., 15:30 0.62
Yiksek ABD Konut Baslangiglari, May. min 16 Haz., 15:30 0.65
Yiiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, May. % aylik 16 Haz., 15:30 0.1 &-0.4
Orta ABD Kapasite Kullanimi, May. % 16 Haz., 16:15 74.3
Yiksek ABD Sanayi Uretimi, May. % aylik 16 Haz., 16:15 0.7
Yiksek ABD Cekirdek TUFE ve TUFE, May. % aylk 17 Haz., 15:30 0.1 &-0.1
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Haz. - 17 Haz., 17:00 22.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSY!H (Mir TL) (*) 954.0 1,087.6 1,196.9 1,310.1
GSYIH (Mir USS) (*) 616.6 715.6 776.4 834.6
GSYIH biiyiimesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
UEE ( yillik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 8.0 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -38.6 -61.2 -69.8 -70.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 104.9 122.9 142.7
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 166.1 192.7 213.0
Cari i§lemler Dengesi (Mir U_S$) -13.8 -34.2 -39.4 -36.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4
(*) 2010 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
11 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5889 1.5800 1.5300 1.5300 1.5500 1.5300  1.5600
EUR/TL 1.9142 1.9300 1.9400 1.9900 2.0900 1.9900 2.1500
Déviz Sepeti 3.5031 3.5100 3.4700 3.5200 3.6400 3.5200 3.7100
EUR/USD 1.2047 1.2215 1.2680 1.3007 1.3484 1.3007  1.3782
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.50% 9.50% 8.00% 9.50%

Gosterge Tahvil 8.80% 8.80% 9.00% 9.80% 11.00%  10.00% 11.00%
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