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Hedef Olmaktansa, Hedefi Degistirmek...

Hafta igindeki FED ve TCMB'nin faiz kararlari ve buna iligkin agiklamalarinin
oncekilere gore belirgin farkhliklar icerdigini ve 6nemli mesajlar tagidigini
dislniyoruz. Bunlari dikkate almadan uygulanacak piyasa stratejileri
kaybetmeye mahkum olacaktir. Oncelikle, Fed’in biiylime gériiniimii konusundaki
degerlendirmelerinin ve beraberinde de enflasyondaki yiikselise yaptigi vurgunun
endige verici oldugu distinlyoruz. Agiklamada, mevcut biiyime gorinimd igin,
ekonomik aktivitenin daha da zayifladigi belirtilmig, tiketim harcamalarindaki
artisin yavaglamasina ve igglict piyasasindaki gli¢ kaybina dikkat ¢ekilmistir.
Oniimiizdeki ddnem gériiniimii igin ise, finans sektdriindeki ciddi sikintilarin
surdiigl ve kredi kosullarindaki bozulma ile konut sektériindeki zayifligin birkag
ceyrek boyunca bliyimeyi olumsuz etkileyecegi belirtiimistir. Diger yandan,
enflasyondaki yiikselis ve enflasyon beklentilerdeki bozulmaya daha fazla vurgu
yapilsa da, enerji ve emtia fiyatlarinda artigin duracagi projeksiyonuyla bu
goriinimuiin 6ndmiizdeki donemde diizelmesi beklentisine yer verilmistir. Ancak,
enflasyon gériiniimiinde belirsizligin artmis oldugu vurgusu da garpicidir. Bizce,
FOMC’nin yayinladidi kisa metnin satir aralari daha iyi okundugunda, Fed
Gyelerinin iginde bulundugu sikintil durum daha iyi anlagiimaktadir. Fed
piyasanin daha agresif olan faiz indirim beklentisini karsilamazken, kendi iginde
de muhalefetin guglendigi (iki Gye daha az agresif indirim istemis) gorilmektedir.
Yapilan indirimle politika faiz orani % 2.25’e gerilerken, s6z konusu oranin
tarihteki en dusuk degerinin 25 Haziran 2003’deki indirim ile % 1 seviyesinde
oldugu dikkate alinirsa, potansiyel diistis alaninin iyice azaldigi goriilmektedir.
Ayrica, o dénemde enflasyonun belirgin disls egiliminde oldugu ve Fed'in favori
enflasyon gostergelerinin (¢ekirdek TUFE ve PCE) % 1.5 civarinda seyretttigi de
unutulmamalidir.

Cekirdek Enflasyon Gostergeleri ve FED faizi
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Kaynak: FED, Fortis Arastirma hesaplamalari

Oysa, her ne kadar Subat ayinda sirpriz bir distisle % 2.3’e gerilese de,
cekirdek TUFE’nin son dénemde Fed'in hedefledigi alanin iizerinde kaldigi ve
UFE gergeklesmelerinin yansittigi gibi risklerin yukari yonli oldugu



2 | Makroskop | 24 — 30 Mart 2008 Fortis

disunllmektedir. Mevcut enflasyon gériniminin ayakbagi olmaya baslamasi,
Fed’in bundan sonraki eylemlerine iliskin beklentilerin de karigik bir gérinim
sergilemesine yol agmaktadir. Piyasa yapicilari arasinda yapilan son anket,

30 Nisan toplantisina iligkin indirim beklentisinin 25 ile 50 baz puan arasinda
(6'ya karg1 10 kurum) dagildigini, yil sonu faiz beklentisinin ise % 1.5-2.0
arasinda bulundugunu yansitirken, vadeli islemlerde Nisan’da 50 baz puana

% 56 gibi bir olasilik verilmekte ve yil sonu icin % 1.75 beklentisi agir
basmaktadir. Toplantiya kadar olan uzun sirede bu beklentilerin dnemli
farklilasma gosterebilecekleri ve algilamadaki olasi degisikliklerin dalgalanma
getirebilecegi ise unutulmamaldir.

Fed gibi iki gorevi bir arada (fiyat istikrari ve tam istihdam) yiiriiten bir
kuruma bile ayakbagi olmaya baslayan enflasyonun, tek gorevi fiyat
istikrari olan TCMB’ye daha fazla engel gikarmasi, hele ki ciddi bir
kredibilite sorunu altinda, kaginilmazdi ve nitekim 6yle de olmustur.

Bu dogrultuda, Merkez Bankasi 19 Mart tarihli toplantisinda, son dénemde agirlik
kazanan beklentiler paralelinde faizleri deg@istirmezken, kiiresel ekonomideki
belirsizliklerin ve orta vadeli enflasyon goériinimiinde etkili olabilecek fiyatlama
davraniglarina iligkin risklerin Banka’nin temkinli olma geregini artirdigi
belirtiimistir. Ayrica Banka’nin ¢ekirdek enflasyondaki ilimli seyir yerine genel
enflasyon seviyesindeki yikselise odaklandigi izlenirken, bu da éniimizdeki
dénemde gida ve enerji fiyatlarinin TUFE (izerine olabilecek yansimalarinin daha
Onem kazanacagina isaret etmektedir.

Subat PPK Toplantisi

Son dénemde aciklanan veriler ekonomideki iliml blilyiimenin devam ettigini
gb6stermektedir. Kuresel kredi piyasalarindaki sorunlarin yansimalari i¢ talebi
sinirlamaktadir. Ayrica, diinya ekonomisinde beklenen yavaslama orta vadede
dis talebin blyimeye katkisinin azalabilecegine isaret etmektedir. Sonug olarak,
Onumiizdeki dénemde toplam talep kosullarinin enflasyondaki disus egilimine
destek vermeyi slirdirecegdi tahmin edilmektedir. Bu gergevede, gida ve enerji
fiyatlar bir risk unsuru olustursa da enflasyonun orta vadede diismeye devam
etmesi beklenmektedir.

Kurul, Merkez Bankasi’'nin éncelikli amacinin fiyat istikrari oldugunu vurgulamis,
son dénemdeki indirimlere ragmen kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin
enflasyondaki diisiisii desteklediginin altini gizmistir. islenmemis gida
fiyatlarindan kaynaklanabilecek dalgalanmalar enflasyonu gegici olarak
etkileyebilecekse de gida ve enerji kalemleri digslanarak hesaplanan enflasyon
yuzde 4 seviyesine yaklagsmaktadir. Bununla birlikte kuresel ekonomide
suregelen belirsizliklerin ve fiyatlama davraniglarina iligkin risklerin, para
politikasi kararlarinin verilere duyarlihgini artirdigi vurgulanmalidir. Oniimiizdeki
dénemde, Eylul ayindan itibaren yapilan faiz indirimlerinin etkileri yakindan
izlenecek, gida ve eneriji fiyatlarindaki artiglar ile gelirler politikasindaki
gelismelerin is glicu piyasasina ve genel fiyatlama davraniglarina yansimalari
g6zlenmeye devam edilecektir. Bundan sonraki olasi faiz indiriminin
zamanlamasi kuresel piyasalardaki gelismelere, dis talebe, maliye politikasi
uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon goriinimunu etkileyen diger unsurlara
basli olarak belirlenecektir.

Enflasyon gérinimune iligkin aciklanacak her turlG yeni veri ve haberin, Kurul'un
gelecege yonelik durusunu degistirmesine neden olabilecedi dnemle
vurgulanmalidir.

Mart PPK Toplantisi

Kurul, artan gida ve enerji fiyatlari ile kuresel
belirsizliklerin enflasyon hedefine ulasiimasini
geciktirebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Ote
yandan, uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin
belirginlesmesiyle 6nimuzdeki donemde iktisadi
faaliyete iliskin asagdi yonlu risklerin arttigi
g6zlenmektedir. Bu gercevede, talep kosullari
enflasyondaki dusus surecine katkida bulunmaya
devam edecektir. Son dénemdeki indirimlere ragmen
kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesi enflasyondaki
disusu desteklemektedir. Bununla birlikte, kiresel
ekonomide suregelen belirsizlikler ve fiyatlama
davranislarina iligkin riskler para politikasinda temkinli
olma geregini artirmistir. Oniimiizdeki dénemde gida
ve enerji fiyatlarindaki artiglarin genel fiyatlama
davraniglarina yansimalari yakindan izlenmeye devam
edilecektir. Bundan sonraki olasi faiz indirimi, kuresel
piyasalardaki gelismelere, dis talebe, maliye politikasi
uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon gérinimunu
etkileyen diger unsurlara bagli olacaktir.

Enflasyon gérinimune iligkin agiklanacak her turli
yeni veri ve haberin, Kurul'un gelecege yonelik
durusunu degistirmesine neden olabilecedi 6nemle
vurgulanmalidir.

Banka’nin degderlendirmelerinde bazi 6nemli degisiklikler de dikkat gekmistir.
Yukarida en son PPK metnini bir 6nceki metinle karsilastirarak farklilasmanin
daha net gézlenmesini saglamaya c¢alistik. Banka orta vadede enflasyonun
dismeye devam edecegi beklentisini metinden ¢ikartirken, yurtdigi gelismelerin
Onceden vurguladigi gibi sadece dis talebi degil ekonomik aktivitenin genelini
olumsuz etkileyebileceginden bahsetmis ve buyimeye iliskin artan asagi yonlu
riskleri 6n plana ¢ikarmistir. Ayrica, “bundan sonraki olasi faiz indirimi” ifadesi
kullanilarak egilimin indirim ydniinde korundugu mesaji verilmistir. Banka’nin
Ekim’e kadar faiz indirimlerine ara verecegi ve son ¢eyrekte toplamda 75 baz
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puan indirim yapacagi beklentimizi koruyoruz. Bunun konsensis konumuna
geldigini de gériyoruz. Ama faiz artinm ihtimalinin de tartisiimasi gerektigini
distinmekteyiz.

Bilindigi gibi, Mart ayinda en sert piyasa tepkisi, bono faizlerinden gelmistir. Gida
ve enerji fiyatlari ile enflasyona yonelik gériinimiin bozulmasinin bu durumda bir
miktar etkisi oldugunu disinsek de, esas dnemli katkinin gelismekte olan Ulkeler
ve Turkiye'ye yonelik risk algilamasinin bozulmasindan geldigini belirtmis ve
bono piyasasindaki gelismeler igin iki gikarimda bulunmustuk: Bunlardan ilki,
faizdeki yiikselisin enflasyon beklentilerinden kaynaklanmamasi sebebiyle,
Merkez Bankasr’nin fonlamanin 1.5 puan lzerine gikan gosterge tahvil
faizine kisa vadede tepki gostererek para politikasini sikilagtirma geregi
duymayacagidir. Ancak 6nimiizdeki dénemde kurlardaki yiikselis belirginlesir
ve bunun enflasyon tahminlerini yukari cekme egilimi olusturdugu gorulirse
durum degisecektir. ikincisi ise, Merkez Bankasi parasal durugundan bagimsiz
olarak, uzun vadeli faizlerdeki yiikseligin, kredi faizlerini de son donemde
yukari cekmeye baslamasidir ki, bu da zaten yavaglamakta olan ekonomi
tizerinde ikinci bir baski yaratacagindan artirnmi engelleyici yonde bir
gelismedir. Bu farkli etkiler nedeniyle, yeni bir ¢ikis yolu daha aklimiza
gelmektedir. Kiiresel ekonomiye iligkin belirsizlikler ve gida-enerii fiyat riskleri
daha uzun slre devam eder ve bu ylizden ana enflasyonun uzunca bir slre
hedefin Uzerinde tutacagdi gorilirse, Banka’nin faiz artirmak yerine enflasyon
hedefini degistirmesinin s6z konusu olabilecegini diisiiniiyoruz.

Sonug olarak, yukarida degindigimiz gelismeler Aralik basinda yayinlanan
“Agmazda Kalinmaz, Gambit'ten Kagilmaz” baslikh haftalikta degindigimiz
risklerin realize olmaya bagsladi§ini gostermistir. Hatirlatmak gerekirse, o tarihte,
“Enflasyondaki dissal kosullardaki bozulma ve bunun ikincil etkilerinin gériilme
riski Merkez Bankalarinin hareket alanini daraltmaktadir. Yani bliyiimede olasi
bir yavaslama karsisinda Merkez Bankalarinin faiz indirerek olumsuz etkileri
giderme yéniindeki tepkisi daha sinirli kalabilecek ve éncesine gére bliylimede
daha fazla yavaslamaya izin veriimek zorunda kalinacaktir.” demistik. Risklerin
realize olmasi ise, piyasalar i¢in hayatin daha zorlasmasi anlamina gelecektir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurti¢i gindemin oldukga sakin gegecek olmasiyla, gozler
yurtdisindaki gelismelerde olacak. Ozellikle ABD’de Persembe giinii agiklanacak
olan biyime ve Cuma giini agiklanacak olan PCE (kisisel tliketim harcamalari)
deflatori izlenecek. Bu arada, Pazartesi guinii birgok Avrupa Ulkesinde piyasalar
kapali olacak.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Orta Iktisadi Y6énelim Anketi, Mart 25 Martt - -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Sub. min 24 Mart, 16:00 4.85
Orta ABD C. Schiller Konut Fiyat End., Ocak % aylhk 25 Mart, 15:00 -
Orta ABD Tuketici Gliven Endeksi, Mart - 25 Mart, 16:00 74.0
Orta Almanya Ifo Is Ortami Endeksi, Mart - 26 Mart, 11:00 103.4
Orta ABD Day. Tik. Mal. Sip.(Ulas. har.), Sub. % aylik 26 Mart, 14:30 0.6 (-0.4)
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Sub. min 26 Mart, 16:00 0.58
Yiksek ABD Biyilime (son revizyon), 4C % geyreksel 27 Mart, 14:30 0.6
Yiiksek ABD Cekirdek PCE, Sub. % ayllk 28 Mart, 14:30 0.2

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2006-2009

2006 2007t 2008t 2009t
GSMH (Mir YTL) 758.4 863.5 915.6 999.8
GSMH (Mir US$) 530.5 663.5 735.4 7727
GSMH biiyiimesi 6.9% 5.3% 4.5% 5.0%
I'JEE ( yilhik %) 11.6 5.9 4.0 43
TUFE ( yillik %) 9.7 8.4 55 4.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -54.0 -62.8 -68.0 -66.7
lhracat (FOB, Bavul haric) 85.5 107.2 121.9 138.1
ithalat (CIF, Altin dahil) 139.6 170.0 189.9 204.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -32.2 -38.0 -42.6 -40.5
Cari Islemler Dengesi / GSMH (%) -6.1% -5.7% -5.8% -5.2%
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
21 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2358 1.2264 1.2486 1.2762 1.2903 1.2900  1.3000
EUR/YTL 1.9135 1.9070 1.9103 1.9016 1.8451 1.8800  1.8200
Déviz Sepeti 3.1493 3.1334 3.1588 3.1778 3.1354 3.1700  3.1200
EUR/USD 1.5484 1.5550 1.5300 1.4900 1.4300 1.4600  1.4000
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 14.25% 14.50% 13.00%

Gosterge Tahvil 18.20% 18.00% 17.50% 17.00% 15.30% 15.60% 13.90%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
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her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
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