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kamu kesimi doldurmaya ¢alismig, bu durum énce bltge dengelerini hemen
sonrasinda ise kamu borcu oranlarini hizla kétiilestirmistir. Bu gelismenin hem
Email: arastirma@fortis.com.tr zorunlu bir yénelim hem de ekonomik aktiviteyi biraz olsun toparlamanin énceden
Tel: 0212 27279 98 kabul edilmis bir maliyeti olarak goriildiigii bilinmektedir. Bu yiizden de, gevsek
Fax: 0212275 44 05 maliye politikalarindan ¢ikis stratejilerinin hazirlanmasi ve bazi yerlerde
uygulanmaya dahi baslanmasi, biitge dengeleri bozulmaya bagladigindan beri
Israrla vurgulanmaktadir. Ancak, kriz 6ncesinde bile yapisal mali problemlerini
¢6zememis olan en zayif halkalar igin birakin béyle bir plani uygulamayi,
hazirlamak dahi ¢ok olasi gbriinmiiyordu. Bu ise, kisa siirede piyasa hedefi
olacaklari anlamina gelmektedir.” Borg siirdiiriilebilirligi endigelerini her
zaman onemsesek de, zayif halkalarin izole edilerek bu durumun bir salgina
doniigmesinin 6nlenecegine daha yiiksek olasilik vermeye devam ediyoruz.
Bu nedenle, kredi notu indirimlerini yine piyasa fiyatlamasini geriden takip eden
kredi derecelendirme kuruluglarinin “post mortem” bir hareketi olarak gérmeyi
tercih ediyoruz. Ancak, kisa vadede borsa, tahvil, déviz ve kredi riski
piyasalarinda dlzeltme igin firsat verebilecek ve giinliik dalgalanmayi
artirabilecek bu endiselerin 6nii alinamaz ve finansal istikrarn tehdit eder
boyuta gelirse, bu durumun temel makro gostergeleri ne dlgiide etkiledigi
ve toparlanmanin giiciinde bir degisiklik getirip getirmedigi 6nem
kazanacaktir. Zaten, yeni bir kiiresel ekonomik zayiflamayi getirebilecek tek
potansiyel de burada var gibidir. Yunanistan’in CDS priminin 900 baz puanin
Uzerine gikarak diinyanin en yiksegi durumuna gelmesi, 2 yil vadeli euro cinsi
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tahvilinin % 38 gibi bir getiriye firlamasi, borcun geriye 6denemeyeceginin veya
ancak kismen geri 6denebileceginin fiyatlanmaya baslandigini géstermektedir.
Bu ylzden de, AB ve IMF’nin onayladigi 45 mir euro tutarindaki kredi imkanina
ragmen, borcun yeniden yapilandiriimasi ve borg verenlerin % 20 ila % 40 gibi
kesintileri (haircut) kabul etmesi gibi secenekler konusulmaya baslanmistir.
AB’den yapilan acgiklamalar ise bu olasiliklarin s6z konusu olmadidi yénundedir.
Oniimiizdeki hafta da bu konuyla iligkili AB, IMF ve Yunanistan’dan yapilacak
aciklamalar izlenecektir.

Bu belirsizlikler ortadan kalkana kadar diinyadaki Merkez Bankalari’nin
daha ihtiyath ve finansal istikrari gézeten politikalari 6ne gikarmasi
beklenebilir. Bu baglamda, karsi taraf riskinin artacagi bugiinlerde kriz sirasinda
yogun olarak kullanilan ancak son dénemde geri ¢ekilmeye bagslanan likidite
destekleri tekrar 6nem kazanabilecektir. Esas olarak, bankacilik sistemlerinin
ihtiyacindan fazla likit kalmasini saglama amacini tagiyan bu énlemlerin, finans
sektérinde likidite kosullarinin ve kredi riskine yonelik algilamanin bozulduguna
isaret eden TED ve OIS spreadlerinin artmasi (bankalarin kisa vadeli borglanma
faizleri ile risksiz olarak degerlendirilen ayni vadeli Hazine gosterge faizi
arasindaki fark) durumunda, 6zellikle ECB tarafindan tekrar uygulanmasi s6z
konusu olabilir. Bu gelismelerin TCMB’yi de 6nlem almaya yonelttigi
izlenmektedir. ilk olarak, Para Politikasi Cikis Stratejisi kapsaminda bir siiredir
repo yoluyla yaptigi fonlamayi azaltmakta olan Banka, kredi notu indirimlerinin
ertesi guininde fonlama miktarini tekrar ylkselterek finansal istikrara dncelik
verdigini gostermistir. Merkez Bankasi’'nin strateji belgesinde yer alan grafikten
ctkardigimiz sonug, repo fonlamasinin Mayis ayinda 12-14 mir TL araliginda
seyredecegi, Haziran sonunda ise 8 mir TL'ye gerileyecegdi seklindeydi. Ancak
repo fonlamasinin bu seyrini degistirip degistirmeyecegi, ya da daha genel olarak
cikis stratejisindeki diger unsurlari geciktirip geciktirmeyecegi, finansal
piyasalardaki gelismelere bagli gibi gérinmektedir.

Merkez Bankasi Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri Cikis Siirecinde Likidite Agigi ve Merkez Bankasi iglemleri
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Merkez Bankasi ikinci olarak da, son donemde yaz aylarina ¢ekilen faiz
artinmi beklentisine ragmen Enflasyon Raporu kapsaminda faizlerin son
ceyrekte artinimaya baslanacagi ve artirnmlarin élgilii ve sinirli olacagi
mesajini vermistir. Merkez Bankasi Baskani Durmus Yilmaz'in, 2010 yilinin
ikinci Enflasyon Raporu’na iligkin sunumunda 2010 yili sonu tahminleri ile ilgili
belirgin degisikler vardi. 2010 enflasyon beklentisi % 6.9'dan % 8.4’e
yukseltilirken, buradaki 0.4 puanlik artis daha gii¢li bir blyimeden, 0.15 puani
petrol fiyatlarindan, 0.55 puani gida fiyatlarindan ve 0.4 puani ise sigara ve
alkollli iceceklerdeki vergi artiglarinin etkisinin beklentilerden yiksek
gerceklesmesinden kaynaklanmistir. 2011 igin yil sonu enflasyon beklentisi ise
0.2 puanlik sinirli bir artis ile % 5.4’e revize edildi. Bizim 2010 ve 2011 yili igin
enflasyon beklentilerimiz ise % 8.0 ve % 6.0 seviyeleridir. Ayrica Merkez Bankasi
2010-2011 yili igin Uretim agid1 tahminini asag! yonde revize etmistir. Merkez
Bankasi, kamu maliyesinin beklenenden daha gevsek olmasi veya enflasyon
beklentilerinin etkisinin daha fazla olmasi gibi durumlarda erken faiz
artirabilecegini séylemis olsa da, rapordaki genel gériinimdin piyasalarin
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beklentisinden daha iyimser oldugu gozlendi. Yiksek enflasyon beklentileri, talep
kosullarinin iyilesmesi ve yukari yonli enflasyon risklerini dikkate aldigimizda, bu
para politikasi yaklasiminin biraz gevsek oldugunu dugtnlyoruz. Ancak,
Banka’nin bu yondeki kararl tutumu sebebiyle biz de sene bagindaki orijinal
tahminimize (ilk faiz artinminin Ekim’de baslayacagi ve 2010’'un tamaminda
artirrmlarin 150 baz puan olacagi yéniinde) geri dondik.

Dikkat edilecek bir nokta da 50 baz puanlik ek bir artisin da, dnimuzdeki aylarda
gosterge alinacak kisa vadeli faizin, gecelik faiz oranlarindan haftalik repo
oranlarina degisiminden kaynaklanacagdi, ancak teknik olarak parasal sikilastirma
anlamina gelmeyecegidir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin tahmin ufku boyunca (¢
yil) politika faizinin tek haneli kalacagi yonindeki agiklamalarina ragmen biz
2017’in ortalarinda gdsterge faizin %10’a ulasacag! tahminimizi koruyoruz.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki en 6nemli gelisme, Pazartesi giini agiklanacak Nisan
ay! enflasyon rakamlari olacak. Yurtdisinda ise bu hafta daha yodun bir veri
glindemi var. Euro Boélgesinde imalat ve hizmet sektorli PMI endeksleri ile,
ABD’deki imalat ve hizmet sektorli ISM endeksleri agiklanacak en dnemli veriler
gibi gérunirken, ayrica yine ABD’de tarim disi istihdam ve issizlik orani da kritik
olacaktir.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek TUFE, Nis. % aylik 3 May., 10:00 0.8 (0.85)
Yiksek UFE, Nis. % ayhk 3 May., 10:00 (0.94)
Orta CNBC-e Tiiket. Guven End.,Nis. - 3 May., 10:00 -
Orta TiM Ihracat, Nis. ~ US$ min 3 May. -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Nis. - 3 May., 10:58 57.5
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Mart % aylk 3 May., 15:30 0.1
Yuksek ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, Nis. - 3 May., 17:00 59.6
Yiksek Euro Bolgesi UFE, Mart % aylik 4 May., 12:00 0.7
Orta ABD Fabrika Siparigleri, Mart % aylk 4 May., 17:00 0.3
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektorli PMI Endeksi, Nis. - 5 May., 10:58 55.5
Yuksek ABD Hizmet Sektori ISM Endeksi, Nis. - 5 May., 17:00 56.0
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 6 May., 14:45 degisim yok
Yiksek ABD Tarim disi istih ve igsizlik orani, Nis. Bin kisi, % 7 May., 15:30 175,9.7

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) (*) 954.0 1,090.6 1,198.1 1,311.5
GSYIH (Mir USS$) (*) 616.6 722.2 777.2 834.8
GSYIH biiyiimesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
I'.'J!_:E ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yilik %) 6.5 8.0 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -62.8 -70.6 -70.5
lhracat (FOB, Bavul harig) 102.2 115.6 132.6 144.4
ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 178.3 203.2 214.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.7 -35.3 -39.8 -36.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.9 -5.1 -4.4
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
30 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.4804 1.5000 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 1.9601 2.0100 2.0700 2.1000 2.1400 21300 2.1800
Déviz Sepeti 3.4405 3.5100 3.5900 3.6200 3.6700 3.6500  3.7400
EUR/USD 1.3240 1.3400 1.3600 1.3800 1.4000 1.4000  1.4000
Politika Faizi 6.50% 6.50% 6.50% 7.00%  10.00% 8.50% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.20% 9.40% 9.70% 10.80% 11.50% 11.00% 11.50%
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