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Email: erkin.isik@fortis.com.tr senelerde sonuna kadar kullanildigini ve borg krizlerine yol agmamak i¢in yavas
da olsa konsolidasyona gidilmesi gerektigini de dikkate alirsak, para politikasina
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beklentileri gliglendirmektedir. ABD’de faiz artirimina yénelik beklentilerin 2011
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Fax: 0212 275 44 05 konusunda arayislarin oldugu gézlenmektedir. Vadeli islemlerden baktigimizda,
2011 sonundaki FED faiz orani beklentisi, toplam 50-75 baz puanlik ¢gok sinirl bir
artinma isaret ederken, Mayis dncesine gére beklentilerde 100 baz puandan
daha fazla bir disis yasandigi goriilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) igin
ise 3 aylik para piyasasi faizlerine yonelik vadeli islemler mevcuttur. Bu verileri
kullanarak yaptigimiz hesaplamalara gére de 2011 sonuna kadar ECB’den
sadece 50 baz puan civarinda bir artinm beklenmektedir.

Vadeli iglemlerde 2011 Sonu Faiz Orani Beklentileri*

25 25
20 [ 20
15 15
10 | - 1.0
05 [ 05
0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ 00
03.10 04.10 05.10 06.10 07.10
—+—FED ——ECB

(*) Fed faiz beklentileri Sikago Opsiyon Borsasinda gegen islemlerden hesaplanmistir. ECB faiz beklentileri Liffe
vadeli iglemler borsasinda gegen islemlerden hesaplanan 3 ay vadeli euribor faiz beklentileridir.

Kaynak: Reuters

Geligmis Ulkelerdeki bu gorinim, gelismekte olan tlkelerdeki para politikalarinin
da énemli belirleyicilerden biri olacaktir. Bu Ulkelerde kalici bir ekonomik
toparlanma igin gelismis llkelerden de daha gugli verilerin gelmesi ve dolayisi ile
de Merkez Bankalarinin gevsek para politikalarini terk etmeye baglamasi
gerekecektir. Ayrica daha erken yapilacak faiz artirimlari, o tlkelerin kurlarinda
degerlenmeye yol agarak, dis ticaret rekabet gliciiniin azalmasi ile de ekonomik
toparlanmaya sekte vurabilecektir. Bu dogrultuda, gelismis tlkelerdeki bu
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gorinim, batiin Diinya’da faiz artinmlarinin ertelenmesini getirecek gibi
durmaktadir.

Bu konuda Merkez Bankasi’'nin tutumu da son dénemde degismeye baslamistir.
Banka, hem ekonomik verilerdeki zayiflama, hem de enflasyon gériniiminin
iyilesmesi ile faiz artinmlarini, Nisan sonunda yayinladigi Enflasyon Raporu’na
gore ertelemis gérinmektedir. Hatirlanacagi gibi, bu raporda Banka, enflasyona
yonelik baz senaryosundan bahsederken, “politika faizlerinin bir stire daha
mevcut duzeylerde tutularak yilin son ¢eyreginden itibaren l¢ulu artiglar
gosterdikten sonra tahmin ufku (i¢ yil) boyunca tek haneli dizeylerde kaldigr”
ybénunde bir varsayimda bulunmustu. Bunun sonrasinda AB’de yasanan
gelismeler, Turkiye ve diger Ulkelerden gelen ekonomik verilerin yavaglamaya
isaret etmesi ve enflasyondaki olumlu gériiniimle, plan dedismek zorunda kalmis
gibi goriiniyordu. Hemen sonrasinda, Mayis ayinda Banka’nin faizlerin bir siire
daha mevcut diizeylerde korunmasi yonuinde bir ifade kullanmasi ile bu konunun
daha belirsiz birakilmasinin tercih edildigi ve verilere bagliligin arttig
anlasiimaktaydi. 3 ay gegmesine ragmen bu ifadenin korunmasi, aslinda faiz
artinmlarinin bagta yapilan plana gére 6telenmis olabilecegdini disundirmektedir.
Bdyle olmasaydi, Banka planladidi faiz artirimlarina daha yaklagsmis olacagi igin
“bir stire” ifadesinde daha yakin bir zamana isaret eden, érnegin “kisa bir siire”
gibi bir degisiklige gitmesi gerekirdi.

Merkez Bankasi’nin Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri
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(*) Enflasyonun tahmin aralig1 icerisinde kalma olasiligr % 70 'tir.
Kaynak: TCMB, Nisan 2010 tarihli Enflasyon Raporu

27 Temmuz'da agiklanacak Enflasyon Raporu’nda bu konulara aciklik
getiriimesini bekliyoruz. Bu konuda gdsterge olacak konulardan birisi de raporda
yer alacak enflasyon tahminleri olacaktir. Hatirlanacag gibi, son raporda Banka,
2010 ve 2011 sonu enflasyon tahminlerini % 8.4 ve % 5.4 olarak belirlemisti.
2010 yih sonu tahmininde, o dénemde petrol ve gida fiyatlarindaki ytkselisin
sirasi ile 0.15 ve 0.55, ekonomik buylimeye yoénelik daha iyimser tahminlerin ise
0.4 puan ek katki yaptigi belirtiimisti. Simdi bu etkilerin ortadan kalkmasi ile
yeni raporda tahminin % 7.0 — 7.5 araligina revize edilmesi miimkiin
goriniiyor. Ayrica akaryakit Urtinleri, alkoll igecekler ve tittin Griinlerine
getirilen vergi duzenlemelerinin 2010 yili tiketici enflasyonuna yaklasik

1.9 puanlik katkisi, 2011’in ilk ayinda ¢ikacak ve normal sartlarda yillik enflasyon
bu oranda diisecektir. Bagka bir deyisle, 2010 sonu enflasyonunun bu
seviyelere gelmesi demek, 2011’in hemen basinda TUFE’nin % 5.0-5.5
araligina gerilemesi anlamini da tagimaktadir. Buna ragmen, Banka’nin 2011
ve sonrasi enflasyon tahminlerinde yapacagi asagdi yonli revizyonun ¢ok sinirli
kalacagini distinliyoruz. Bunun yerine Banka, faiz artinmlarina yonelik
varsayimini, énceki tahminlerini yaparken kullandigi bu senenin son ¢eyreginden
daha ileri bir déneme atacaktir. Bu konuda, son PPK toplantisinda kullandigi
muglak ifadelerin yerine, 2011 basi gibi daha belirgin bir déneme isaret etmesi
daha yiksek ihtimal olarak goértyoruz.
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Bu goérinimiin piyasadaki faiz oranlarini biiylik dlgide destekledigini
g6rmekteyiz. Bunun igin tahvil piyasasindaki iskontolu ve sabit kuponlu tahvillerin
getirilerini, haftalik vadedeki faiz tahminlerimizden hesapladigimiz fonlama
maliyetleri ile kargilastirdik. Yukarida da bahsettigimiz gibi, en fazla ihtimal
verdigimiz ve Merkez Bankasi’nin bu ay sonunda agiklayacagi Enflasyon
Raporu’nda da buna uyumlu ifadeler gérmeyi bekledigimiz baz senaryoda,
faizler 2011 baslarinda artmaya baslamakta ve 25 baz puanlik sinirh
artiglarla 2011’in ikinci yarisinda % 9.0 seviyesinde stabilize olmaktadir.
Boylesi bir para politikasi altinda bankalarin ortalama fonlama maliyeti

(1 hafta vadeli repo ihale faizlerinden hesaplanmistir) biitiin tahvil vadeleri
icin hesaplanmis ve asagidaki grafikte, 22 Temmuz tarihindeki piyasa
faizleri ile karsilastinlmigtir. Gortldigu gibi, 2-5 yil vadedeki tahviller, bu
senaryo altinda hesaplanan fonlama maliyetlerinin bile altinda kalmakta, yani
fonlamanin lzerine bir kar saglama imkani sunamamaktadir.

Tahvil Getiri Egrisi ve Tahmini Fonlama Maliyetleri Politika Faiz Senaryol ve Tahmini Fonlama Maliyetleri
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lyimser: Faiz artirimlari 2011 ikinci yarida baslayacak. Toplam 150 baz puan.
Baz: Faiz artirrmlari 2011 basinda baslayacak ancak yavas ilerleyecek. Toplam 200 baz puan.
Kétimser: Faiz artinnmlari 2010 son geyrekte baslayacak. Toplam 250 baz puan.

Ancak Merkez Bankasi’'nin ifadelerine bagl olarak daha olumlu bir senaryonun
da gegerlilik kazanmasi ihtimal dahilindedir. Ornegin, faiz artirimlarinin 2011
yihnin ikinci yarisinda baglayacagini ve toplamda 150 baz puan olacagini
dusinelim. Bu durumda, 10 yillik tahvil igin fonlama maliyeti % 8.6 ile
yatirimcilara halen 25 baz puan civarinda bir dusus alani olduguna isaret
etmektedir. Dider taraftan bu senaryo altinda 5 yillik tahvillerde 30, 1-2 yil
civarindaki tahvillerde de 50 baz puan civarinda bir dusus alani oldugu
hesaplanmaktadir. Gésterge tahvil icin vade boyunca olusacak fonlama maliyeti
de % 7.8 ile disUs icin alt sinira isaret etmektedir.

Sonug olarak, ekonomik bliyiime hizinda bir yavaslama olmasi, farkli boyutlarda
da olsa, butun Ulkeler i¢in baz senaryo haline gelmektedir. Bu dogrultuda,
gelismis Ulke merkez bankalarinin liderliginde, para politikalarinda sikilagsma
2011 yihnin ikinci yarisina dogru ertelenmeye basglamis gibi gériinmektedir. Bizde
blyime egilimlerinin biraz da gugcli gérinmesi, kriz ddneminde parasal
gevsemenin daha ylksek boyutta olmasi ve mali kuralin ertelenmesi gibi yapisal
reform programindaki aksamalar ile faiz artirimlari biraz daha erken baglayabilir.
Ancak yine de bu durum 2011 yilinin baslarindan daha erken bir zamana isaret
etmeyecek ve muhtemelen ¢ok yavas hizda ilerleyecektir. Bu konuda son s6zl
soyleyecek olan Merkez BankasI’'nin 27 Temmuz’'da agiklayacagi gérusler ve
strateji ise kisa vadede beklentilerin sekillenmesinde énemli etkiye sahip
olacaktir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Yurticinde, Pazartesi giinki kapasite kullanimi ve Reel Kesim Giiven Endeksi
ile Temmuz ayi igin ekonomik aktivitenin seyrine iligkin dnemli gostergeler gelmis
olacak. Sali giinii de Enflasyon Raporu 6niimiizdeki donemde faiz gelismeleri
acisindan kritik olacak. Ayrica Hazine 28 Temmuz'daki 6 mir TL'lik i¢ bor¢
o0demesine karsilik Pazartesi ve Sali giini olmak Uzere 3 ihale
gerceklestirecek.Yurtdisinda ise Avrupa’da veri glindemi sakin gériintirken,
ABD’de piyasalari yogun bir hafta bekliyor. Ikinci geyrek biiyiimesi, yeni konut
satislar ve dayanikli tiiketim mali siparisleri 6ne ¢ikarken, tiiketici gliveni ve
Chicago PMI endeksi Temmuz ayina iliskin 6ncu gostergeler olacak. Gegtigimiz
hafta piyasalar agisindan daha 6nemli olan banka bilangolari geride birakilirken,
bu hafta da ABD’de sirket bilangolari agiklanmaya devam edecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Kapasite Kullanimi, Tem. % 26 Tem., 16:30 (73.1)
Yuksek Reel Kesim Glven Endeksi, Tem. - 26 Tem., 16:30 -
Yiksek Enflasyon Raporu Il 27 Tem., 10:00 -
Yiiksek ithalat & Ihracat, Haz. bin 30 Tem., 10:00 15.4 & 9.2

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Haz. min 26 Tem., 17:00 0.32
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., May. % ayhk 27 Tem., 16:00 0.0
Orta ABD Tiketici Guven Endeksi, Tem. - 27 Tem., 17:00 52.8
Orta ABD Fabrika Siparisleri, Haz. % aylik 28 Tem., 15:30 0.2
Yuksek ABD Dayanikh Tuketim Mal. Sip., Haz. % aylik 28 Tem., 15:30 0.7
Yiiksek ABD GSYH ilk veri 2.C % ceyreksel 30 Tem., 15:30 3.0
Orta ABD Chicago PMI End., Tem. - 30 Tem., 16:45 57.5
Orta ABD Michigan Tuketici Guv. End., Tem. - 30 Tem., 16:55 66.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (MIr TL) 954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYIH (Mir USS$) 616.6 716.0 7791 839.3
GSYIH biiyiimesi -4.7 7.0 4.0 4.0
UEE ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.2 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 103.3 117.8 140.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 167.6 190.8 214.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
23 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5177 1.5500 1.5500 1.5400 1.5500 1.5500  1.5600
EUR/TL 1.9478 1.9800 1.9700 1.9700 2.0400 1.9700  2.1100
Doviz Sepeti 3.4655 3.5300 3.5200 3.5100 3.5900 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2834 1.2800 1.2700 1.2800 1.3200 1.2700  1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.20% 8.30% 8.70% 9.50%  10.30% 9.20% 11.00%
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