Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

22 - 28 Subat 2010

Haftalik Ekonomi ve St

Haluk Birtimcekgi (Yonetici Direktor)
Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici)
Tel: 0212 318 34 05
Email: erkin.isik@fortis.com.tr

Nilifer Sezgin (Yonetici Yrd.)
Tel: 0212 318 37 90
Email: nilufer.s@fortis.com.tr

Email: arastirma@fortis.com.tr
Tel: 021227279 98
Fax: 0212 275 44 05

Megerse Proaktifmisiz...

Kuresel krizde en ciddi itibar kaybina ugrayan kesimler arasinda ekonomistler yer
alirken, ezberlerin en fazla bozuldugu alanlardan biri de makroekonomik
politikalar oldu. Dolayisi ile glinah ¢ikarma iglevi géren akademik galismalar son
doénemde artarken, bunlarin en ¢arpicilarindan biri de, gegen hafta IMF Basg
ekonomisti Olivier Blanchard’in, bir IMF notu olarak yayimlanan “Makroekonomik
Politikay1 Yeniden Distinmek” baglikli galismasiydi. S6z konusu ¢alismada
henliz sadece genel ilkelerin tartigildigini goriirken, burada deginilen kavramlarin
ondmuzdeki dénemin yeni klresel finansal mimarisi ve ekonomik diizeninin
onemli tamamlayicilarindan olmasi ihtimalinin ylksek oldugunu belirtmeliyiz.
Asagida yer verdigimiz tabloda anahatlariyla bu tartismayi ve gelecek dénem
makroekonomi politika dizayni agisindan ima ettiklerini bulabilirsiniz. Ne yazik ki,
¢alismanin timiine deginmek igin yerimiz yok ama en azindan ne anladigimizi
aktarmaya galisacagiz. Cikarilan ders 6zetle su; normal zamanlarda ekonomiler
dislk enflasyon hedeflediginden para politikasi faizleri diislik seyretmekte, kriz
sirasinda indirimler baglasa bile faizler negatife gegemeyeceginden bu politika
aracinin etkinligi azalmaktadir. Ayrica, iyi zamanlarda yeterli mali alan
yaratilmadigindan maliye politikasinin kriz sirasinda déngu karsiti bir politika
araci olarak kullanilmasi da sinirlanmaktadir. Bir diger sorun da, varlik
fiyatlarindaki siskinlik ve asiri risk alimi gibi problemlerin ¢éziminiin de para
politikasindan beklenmesidir. Simdilik ilke bazinda olsa da, getirilen gozimler ise
su sekilde; 1) Normal zamanlarda merkez bankalarinin enflasyon hedefini % 2
degil de daha yuksek 6rnegin % 4 olarak belirlemelerinin, enflasyon bekleyislerini
yukari ¢gekerek gelecekte beklenen reel faiz oranini diigirmesi ve buglnku
ekonomik aktiviteyi canlandirmasi. Ayni zamanda bir sok durumunda politika
faizinde diisis igin daha fazla yer agmasi. 2) lyi zamanlarda elde edilen mali
fazlanin harcama artisina veya vergi indirimine déniismek yerine borg
azaltiminda kullaniimasi, boylece gerekli durumlar i¢in mali alan yaratiimasi.

Makroekonomik Politikayi Yeniden Diiglinmek

Neyi Bildigimizi Diigiiniiyorduk? Krizden Ne Ogrendik?

Tek Hedef Fiyat Istikrari Fiyat Istikrari Gerekli Ama Yeterli Degil

Dislik Enflasyon Hedeflenmeli Deflasyonist Resesyonlarda Diisik Enflasyon Para
Politikasinin Manervra Alanini Daraltiyor

Tek Enstriiman Politika Faizi Finansal Aracilik da Onemli

Maliye Politikasi Igin Sinirli Rol Déngl Karsiti Maliye Politikasi Onemli Bir Arag

Finansal Regiilasyon Bir Makroekonomik Politika  |[Regtilasyonun Makroekonomik Etkisi Var

Araci Degil

Krizde Ogrenilenlerin Politika Dizayni igin ima Ettikleri
Enflasyon Hedefi Yukseltilmeli mi?

Para Politikasi ve Regulasyon Birlesmeli
Enflasyon Hedeflemesi ve Doviz Kurlarina Midahale
Likiditeyi Daha Genis Bir Sekilde Saglamak
lyi Zamanlarda Daha Fazla Mali Alan Yaratmak
Daha lyi Otomatik Mali Stabilizorlerin Dizayni

Kaynak: Rethinking Macroeconomic Policy, IMF Staff Position Note, February 12,2010
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3) Dogru bir denge kurmak kaydiyla para politikasi ve diizenleyici politika
araglarinin kombine edilmesi ve bunun ayri bir diizenleyici otorite (BDDK gibi)
yerine Merkez Bankalari tarafindan ydiritilmesi. Bunun igin de Britanya Merkez
Bankasi'nin (BOE) 6nerilerine yer veriyorlar. Yani diizenleyici araglarin dongtisel
olarak kullanimi diyebiliriz. Ornegin; mali sistemde kaldirag yiiksekse sermaye
oranlarinin yukseltiimesi, likidite diglkse likidite oranlarinin artiriimasi gibi.
Yukarida bahsettigimiz bu énerilerin herbirinin dnimuzdeki dénemde buyik
tartismalar getirecegini dislnuyoruz. Turkiye’de de bu argimanlara sahip
cikanlar kadar karsi ¢ikanlar da olacaktir. Bizim agimizdan ¢arpici olan,
Tiirkiye’nin para ve maliye politikalarinda buradaki 6nerileri proaktif olarak
uygulamis gibi bir goriintii vermesidir. Turkiye, 2007 yilinda enflasyon
hedeflerini G¢ yil igin yukari gekmis, son olarak orta vadeli enflasyon hedefini
%5’e yukseltmis, kriz sirasinda gok yiiksek olan politika faizini hizla indirmis,
daha 6nce borg¢ stoku/GSYH oranini distk seviyelere indirdiginden bltcede kriz
oncesi verilen yiksek faiz disi fazlayi ise hizla eritmistir. Sablona uymayan tek
unsur ise, bankacilik igin ayr bir diizenleyici otoritenin bulunmasi gibi
goriinmektedir.

Bu calismada getirilen Onerilere ileride G20 tarafindan da benimsenmesi
durumunda daha ayrintili deginme sozu vererek glincel bir konuyla devam etmek
istiyoruz. Bilindigi gibi, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bir stiredir bagka bir
cok Ulke gibi politika faizlerini belirgin bir toparlanma gérilene kadar yani uzunca
bir siire sabit tutma mesaji vermektedir. Bu dogrultuda, faiz kararlarinda
enflasyon ve ekonomik aktivite verilerine bagimlilik artmig, bu alanlardaki temel
egilimi dogru tespit edebilmek blylik 6nem kazanmistir. Para Politikasi
Kurulu'nun her ay gergeklesen toplantilari sonrasinda yayinlanan kisa notlarda,
ufak kelime ve ciimle degisiklikleriyle ekonomik aktivite icin giderek daha olumlu
degerlendirmelerde bulunuldugu gézlenmektedir. Oyle ki, kapasite ve istihdam
kosullarini temsil eden ekonomide kaynak kullanimi igin, gegmiste daha olumsuz
bir gérunim c¢izilirken, bugun itibari ile kaynak kullaniminin “bir middet daha”
duslk duzeylerde kalacagi noktasina kadar gelmis gérinmekteyiz.

Geligmekte Olan Ulkelerde Politika Faiz Orani (Ocak 2007 - Ocak 2010, %) Toplam Kredi Hacminin Haftalik Degigimi (*)
20 - 14% (1 Ocak 2006 — 5 Subat 2010, 13 haftalik hareketli ortalama, ytizde)
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(*) Mevduat, kalkinma, yatirim ve katilim bankalari ile tiiketici finansman sirketlerinin toplami; kur etkisinden armndirilmis
Kaynak: TCMB

Faiz oranlarinin uzun bir stre dusuk dizeylerde tutulmasi gerekecegdi sdylemine
ragmen, Merkez Bankasi da, bizler de yakin gelecekte faizlerin artis yoniinde
hareket edecegini bilmekteyiz. Bilmedigimiz ise, artirirma hangi ay baslanacagi ve
ne boyutta gergeklesecedi ki, buna Merkez Bankasi’'nin da ényargiyla
yaklagsmayacagdini ve verilere bakarak hareket edecegini diistintiyoruz.

Bu siirecin bir diger 6nemli belirsizligi ise, faiz artirrmlarindan 6nce diger
para politikasi araglari ve likidite imkanlarinin finansal kosullarda sikilik
yaratmak amaciyla kullanip kullaniimayacagi konusudur. Bazi yorumlarda,
Merkez Bankasi’'nin bu streci Turk Lirasi zorunlu karsiliklarda artisa giderek
baslatacagi seklinde degerlendirmeler gérmekteyiz. Merkez Bankasi’nin 2008
son geyreginden itibaren hissedilen krizde hangi sirayla bu tip dizenlemelere
gittigini hatirlamanin yararli olacagini diisiiniiyoruz. ilk énlemler, o ddnemdeki
yogun sermaye cikiglari nedeniyle daha ¢ok déviz likiditesi destekleri ve

YP zorunlu karsiliklarin indiriimesi (5 Aralik 2008'de % 11’den % 9’a) seklinde
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olmus, bizi su anda daha fazla ilgilendiren TL cinsi 6nlemlerden ilki ise

17 Haziran 2009'da uzun vadeli repolara (3 ay) baslanmasi olmustu. Bu
dogrultudaki son 6énlem ise, 16 Ekim 2009'da TL zorunlu karsiliklarin % 6’dan

% 5’e inmesi seklinde gergeklesmisti. Politika faizlerinde indirim ise tiim bu
onlemlerden dnce baslamisti. Dolayisi ile, geri dontsiin LIFO ya da FIFO
seklinde (muhasebedeki son giren ilk ¢ikar ve ilk giren ilk gikar kavramlari) olmasi
TCMB’nin bankacilik sistemi likiditesi ve kredilerdeki biyime gibi unsurlar
dikkate alarak yapacag! bir tercihe benziyor.

Sonug olarak, kiresel kriz her alanda ezberleri bozarken, sira dogru bilinen
makroekonomik politikalarin gézden gegirilmesine gelmise benzemektedir.
IMF’nin bu konudaki pozisyon notu ve igerdigi carpici basliklarin ses getirmesi
beklenirken, G20’de benimsenmesi durumunda 6nimizdeki dénemin yeni
kiresel finansal mimarisi ve ekonomik diizeninin énemli tamamlayicilarindan
olmasi ihtimali yUksektir. Bu gelismenin bizim agimizdan en garpici tarafi ise,
Tarkiye'nin bu politika 6nerilerini proaktif olarak uygulamis gibi bir gérinti
vermesidir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigindeki en 6nemli gelisme, Cuma glini agiklanacak olan dig
ticaret verileri iken, Pazartesi guiini izlenecek olan kapasite kullanimi ve reel
kesim glven endeksi de kritik olacak. Yurtdisinda ise, 6zellikle daha yogun bir
veri giindemi olan ABD’de, konut verileri, 4. geyrek GSYIH ilk verisi ve dayanikli
tiketim mali siparigleri takip edilecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Kapasite Kullanimi, Sub. % 22 Sub., 16:30 (68.7)
Orta Reel Kesim Gliven Endeksi, Sub. - 22 Sub., 16:30 -
Yiiksek ithalat & ihracat, Ocak ~ US$ min 26 Sub., 10:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ifo Is Ortami Endeksi, Sub. - 23 Sub., 11:00 96.1
Orta ABD  Case Shiller Konut Fiyat End., Ara. % ayllk 23 Sub., 16:00 0.0
Orta ABD Tuketici Gliven Endeksi, Sub. - 23 Sub., 17:00 56.0
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Ocak. min 24 Sub., 17:00 0.36
Yiksek ABD Dayanikli Tiiketim Mal Sip., Ocak. % aylik 25 Sub., 15:30 1.5
Orta ABD Cekirdek PCE, 4.C % a/q 26 Sub., 15:30 1.4
Yiksek ABD GSYIH (ilk veri), 4C % yllik 26 Sub., 15:30 55
Orta ABD Chicago PMI End., Sub. - 26 Sub., 16:45 60.0
Orta ABD  Michigan Tiketici Gliven End., Sub. - 26 Sub., 16:55 74.3
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Ocak. min 26 Sub., 17:00 55

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2008-2011

2009 2010t 2011t 2012t
GSY!H (Mir TL) (*) 969.4 1,090.1 1,193.8 1,297.4
GSYIH (Mir USS) (*) 626.6 721.9 761.9 816.4
GSYIH biiyiimesi (*) -5.7 5.0 4.0 4.0
UEE ( yillik %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.3 55 5.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir Us$) -38.6 -65.0 -64.4 -67.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 115.4 132.6 144.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 179.9 197.4 2123
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U.S$) -14.2 -35.8 -33.3 -33.4
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.3 -5.0 -4.3 -4.0
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
19 Sub. 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5120 1.5300 1.5400 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 2.0513 2.0500 2.0900 2.0800 2.1400 21300 2.1800
Déviz Sepeti 3.5633 3.5800 3.6300 3.6000 3.6700 3.6500  3.7400
EUR/USD 1.3567 1.3400 1.3600 1.3700 1.4000 1.4000 1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.00% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 8.90% 9.00% 10.00% 10.50% 11.20% 11.00% 12.00%
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