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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) Uzun Sure Klme Gore Neye Gore’)

Tel: 0212 318 34 49 ’ ! e

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Her ne kadar bu yil piyasanin ana temalarindan birinin para politikalarinda

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) ulkele|: ara"5| ?yl_'|§_m_a oldugunu _dl_1§unsek de,_ABD’nl_n |st|snav|_dU§uk faizleri

Tel: 0212 318 34 05 ve olaganustii likidite desteklerini normallestirmede izleyecegi yolun,

Email: erkin.isik@fortis.com.tr ozellikle risk istahi Gizerinden diger lilkeler agisindan da 6nem tasimaya
devam etmesini bekliyoruz. Bu baglamda, Fed’in 16 Mart tarihli toplantisinda

Nilfer Sezgin (Ydnetici Yrd.) “faizlerin uzun siire dusik tutulacag” mesajini tekrarlamasi, uzun siire ifadesi

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr aslinda Fed’e belli bir esneklik sagliyor olsa da, 6nemseniyordu. Iki ay aradan

sonra gergeklesen toplanti sonrasi yayinlanan kisa notta, biyiime ve enflasyonu
etkileyen unsurlara yonelik dederlendirmelerde 6ncekine gore gok ufak

Email: arastirma@fortis.com.tr degisiklikler gozlenirken, kritik mesaj climlesi aynen korunuyordu. Bu ise, bu notu

Tel: 0212 27279 98 yorumlayan herkese istedigi gibi degerlendirme imkani veriyordu. Bu yil faiz artisi

Fax: 0212275 44 05 beklemeyenler de, ikinci yarida artis dngdrenler de, dogru yolda olduklarini
dislnduler. Veri akisina bagh olarak her iki beklentinin de dogru gikma
ihtimalinin oldugunu goriyoruz. Ancak bugiinkii kosullarla daha yakin
oldugumuz degerlendirme, Fed’in kalan son likidite imkanini (TALF) Haziran
sonunda kaldirdiktan sonra “uzun bir siire” ifadesini metinden ¢ikarmasi ve
son ¢eyrekte 25 baz puanlik artirrma gitmesi yoniindedir. Bunun en 6nemli
belirleyicisi ise, igsizlik oraninda Ekim 2009°’da % 10.1 seviyesinde
gergeklestigi gozlenen zirvenin teyid edilmesi ve 6niimiizdeki aylarda s6z
konusu oranin net bir diisis egilimi sergilemesi olacaktir. Ancak, FOMC
metnine girdigini de gbzledigimiz, konut sektériindeki zayifigin, dikkatle
izlenmesi de gerekli gérinmektedir. Gergekten de, 2009 ilk yarisinda dibe
vurdugu gozlenen ABD konut piyasasinda o giinden bu yana belirgin bir
toparlanma gozlenememistir. Nitekim, Fed FOMC metninde konut
baslangiglarinin indigi disuk seviyelerde yatay seyrettigini vurgulama ihtiyaci
duymustur. Dolayisi ile, bahsettigimiz bu alanlarda yeni bir zayiflama egilimi
g6zlenmedikge Fed'in para politikasini kademeli olarak normallestirmeye devam
edecegini disinlyoruz.

ABD’de Igsizlik Orani, Tarim Digi istihdam ve FED Faizleri (1990-2010) (*)
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(*) Resesyon dénemleri gri alanla ifade edilmigtir .
Kaynak: FED, Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Tiirkiye’de de para politikasinin normallegsmesi agisindan itici (hizlandirici)
ve gekici (yavaslatici) faktorler arasindaki savas devam etmektedir. Fed'in
mesajlarinin olusturdugu algilama su an igin 6nemli ¢ekici faktorler arasindadir.
ABD’deki faiz artirrmlarina yonelik beklenti ileri dogru 6telendikge politika
faizimizde veya uzun vadeli faizlerimizde yukari yonli baski dengelenmektedir.
Diger onemli gekici faktorler ise; sanayi liretiminde gézlenen yavas
toparlanma ve kapasite kullanim oranlarinin halen diisiik seyretmesi,
igsizlik oranlarinin yiiksek kalmasidir. Ayrica, son donemde blitce
performansinda gézlenen iyilesmenin ve bu durumun hazine borglanmalarina
yansimasinin gekici faktorlere eklendigini sdyleyebiliriz. itici faktérler arasinda
ise basi yiiksek enflasyon ¢gekmektedir. Bu faktorlere, enflasyonun olumsuz
etkilemeye basladigi enflasyon beklentileri de eklenmistir. Diger nemli itici
faktorler ise; kredi piyasasinda gozlenen olumlu gelismeler ve dig
borglanma imkanlarindaki diizelmedir. Finansal géstergelerden, TL'nin
yabanci paralara kargl de@erinin istikrarli seyretmesi normallesme acisindan notr
etkide bulunmaktadir. Buna karsllik, kredi ve tahvil faizlerinin dligiik kalmasi
enflasyon beklentilerindeki kétilesmeyi bir lglide dengelemekte, normallesme
acisindan bir etkisi olmasa da, enflasyon soku altindaki Merkez Bankasi’'nin
vermesi gerekli olabilecek tepkisini (sdylem veya eylem) biiylitme potansiyeli
tasimaktadir. Bir diger deyisle, enflasyon beklentilerinin ylikseldigi ve
hedeflerin ilizerine dogru yoneldigi bir ortamda, orta-uzun vadeli faizlerin
ters bir yonelime girmesi Merkez Bankasi agisindan ¢ok rahatlatici
olmayacak, aksine getiri egrisine miidahale etme ihtiyacini 6ne
cikarabilecektir.

Igsizlik Oranlar (Mevsimsel Diizeltilmig) Faiz Digi Biitge Dengesi (% GSYH) (*)
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(*) Konsolide Kamu Sektérii igin heniiz agiklanmayan Ocak-Subat degerleri gegen yil ile ayni alinmigtir.
Kaynak: TUIK, Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Merkez Bankasi’nin 18 Mart tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisi kararina
iliskin kisa notta, normallesmenin baslangi¢ zamanlamasi igin kritik
6nemde olan, “faiz oranlarinin uzun bir siire diigiik diizeylerde tutulmasi
gerekecegi” yoniindeki kritik mesaj korunurken, “ekonomide kaynak
kullanim oraninin bir miiddet daha diigiik diizeylerde kalacagi” ciimlesinin
cikarildigi gézlenmistir. Ayrica, “kiiresel ekonomide toparlanmanin giiciine
iliskin belirsizliklerin devam ettigi” ifadesinin de kaldiriimis olmasi, Merkez
BankasI’'nin parasal durusunu kademeli olarak sikilastirmaya devam ettigini
gOstermistir. Diger taraftan, enflasyonun Mart ayinda tek haneli seviyelere
disecedi, bir middet hedefin belirgin sekilde tzerinde dalgali bir seyir izledikten
sonra yilin son ¢eyreginden itibaren gegici etkilerin kalkmasiyla tekrar disis
surecine girecegi ve 2011 yilinin ilk aylarinda hedeflerle uyumlu seviyelere
gerileyecegi belirtiimistir. Para politikasi kararlari agisindan daha énemli olan
¢ekirdek enflasyonda 6ngérdigimuz yikselise (% 4'den en az % 5.5'e)
hazirlamak agisindan da, temel enflasyon géstergelerinin gegtigimiz yil
uygulanan vergi indirimlerinin olusturdugu baz etkisiyle 6zellikle Mart ve Nisan
aylarinda artis gOsterecegi, ancak hedefin altinda seyretmeye devam edecegi
vurgulanmistir. Merkez Bankasi’nin mevcut durusu igin acil ¢ikis kapisi ise
karar metnine eklenen yeni bir ciimleyle (genel fiyatlama davraniglarinda
bozulma g6zlenmesi halinde, para politikasinin Enflasyon Raporu’ndaki baz
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senaryoda 6ngoriilen durusa kiyasla daha erken sikilastiriimasinda
tereddiit edilmeyecegi) saglanmistir. Bdylece, hem bir ay daha fiyatlama
davraniglarinin gézlenmesi igin zaman yaratilmis hem de uzun siire diisik faiz
gibi baglayici bir sdylem icin belirli bir esneklik elde edilmigstir.

Enflasyon ve Beklentiler (% yillik)
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(*) Cekirdek gdstergeler % 5'lik temel enflasyon egilimi ile devam ederse olugacak yillik rakamlar.
Kaynak: TUIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Sonug olarak, ABD Merkez Bankasi’'nin para politikasini kademeli olarak
normallestirmeye devam edecegini diigtinlyoruz. Yilin son geyreginde Fed’in
faiz artigina gitmesi halen bize daha yakin bir senaryo gibi geliyor. Ekonomik
verilere bagli olarak sekillenecek normallesme hizi, kiiresel risk istahi agisidan
onemli olmayi surdlrecektir. Tlrkiye'de ise normallesmenin hizini belirleyecek
faktorler arasindaki gekisme devam etmektedir. Merkez Bankasi, son
toplantisinda tiim bu faktorleri dikkate alarak, Fed’e benzer bir mesaj vermis,
ancak fiyatlama davarnislarindaki olasi bir bozulmaya seyirci kalmayacagini da
kuvvetle vurgulamistir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki 6nemli gelismeler, kapasite kullanimi ve reel kesim
gliven endeksi olacak. Yurtdisinda ise, 6zellikle daha yogun bir veri gindemi olan
ABD’de, konut verileri, 4. ceyrek GSYIH verisi ve dayanikl tiiketim mal siparisleri
takip edilecek. Euro-bdlgesinde ise, imalat sanayi ve hizmet sektdrt gecici PMI
endeksleri izlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Kapasite Kullanimi, Mart % 24 Mart, 16:30 (69)
Orta Reel Kesim Giiven Endeksi, Mart - 24 Mart, 16:30 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD ikinci El Konut Satiglari, Sub. min 23 Mart, 16:00 5.0
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektorl Gegici PMI End., Mart - 24 Mart, 10:58 52.0
Yiiksek Euro Bélgesi Imalat Sanayi Gegici PMI End., Mart - 24 Mart, 10:58 54.2
Orta Almanya Ifo is Ortami Endeksi, Mart - 24 Mart, 11:00 95.8
Yiksek ABD Dayanikh Tlketim Mali Sip., Sub. % aylik 24 Mart, 14:30 0.0
Ylksek ABD Yeni Konut Satiglari, Sub. min 24 Mart, 16:00 0.32
Orta ABD Cekirdek PCE, 4.C % a/q 26 Mart, 14:30 1.6
Yiksek ABD GSYiH (son veri),4.C  %yilllk 26 Mart, 14:30 5.7
Orta ABD  Michigan Tiketici Gliven End., Mart - 26 Mart, 15:55 725

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) (*) 975.6 1,113.7 1,219.8 1,325.7
GSYIH (Mir USS) (*) 630.6 732.7 791.2 847.9
GSYIH biiyiimesi (*) -5.1 6.0 4.0 4.0
U!_:E ( yilhk %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.3 5.5 5.0
Dis Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -62.8 -70.7 -70.6
!hracat (FOB, Bavul harig) 102.2 116.0 132.6 144.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 178.7 203.2 215.0
Cari !glemler Dengesi (Mir U_S$) -13.9 -35.3 -39.9 -37.1
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.8 -5.0 -4.4
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
19 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5154 1.5400 1.5300 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 2.0723 2.1100 2.1000 2.0800 2.1400 21300 2.1800
Doviz Sepeti 3.5877 3.6500 3.6300 3.6000 3.6700 3.6500  3.7400
EUR/USD 1.3675 1.3700 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000  1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.25% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.10% 9.50% 10.10% 10.60% 11.50%  11.00% 12.00%
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