Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

9 - 15 Mart 2009

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biirimcekgi (Yonetici Direktor) E nﬂ a syon Ne reye KOS UyO r’_? .

Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Tuketici fiyatlari yillik artisi Subat sonunda % 7.7’ye gerilemis, dezenflasyon igin

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici) cok uygun kosullarin (yiksek Uretim agigdi, diisuk petrol ve emtia fiyatlari ile
Tel: 0212318 34 05 kurlardan fiyatlara gegisi sinirlayan yiiksek stok birikimi) hakim oldugu bu
Email: erkin.isik@fortis.com.ir dénemde yil sonunda enflasyonun % 7.5 olarak belirlenen hedefin belirgin olarak

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) altinda kalma ihtimali yiikselmistir. Ug yildir enflasyon hedeflerine ulagsmakta
Tel: 0212 318 37 90 yasanan basarisizliktan sonra bu gelisme sevindirici olsa da, 2009 ve
Email: nilufer.s@fortis.com.tr sonrasindaki iki yil igin belirlenen hedeflerin 3 Haziran 2008’de belirgin

olarak yukari revize edilmis degerler (*) oldugunu ve bu degerlere petrol ve
Email: arastima@fortis.com ir gida fiyatlarinin uzun siire yiiksek kalacag.! vargaylmlarlyla ulasiimig N
Tel: 0212 272 79 98 oldugunu hatirlatmayi gerekli gériiyoruz. Ornegin; bu revizyonda 2009 yili igin
Fax: 0212 275 44 05 petrol fiyati ortalamasi 105 dolar, gida fiyatlari yillik artisi ise % 8 alinmisti. Oysa
petrol fiyatlarinin ilk geyrekte 40-45 dolar araliginda dalgalandidi, vadeli fiyatlarda
ise yil ortalamasi i¢in 50 dolari gegmedigi ve gida fiyatlari yillik artiginin Subat
sonunda % 6.2’ye indigi izlenmektedir. Merakli okuyucularimiz hatirlayacaktir, biz
hedef revizyonu dncesinde bunun ne kadar gerekli oldugunu savunanlardan
olsak da, 2008 ve sonrasindaki ¢ yili kapsamasini fiyat istikrari ve enflasyonla
muicadele agisindan verilmis olumsuz bir mesaj olarak yorumlamistik. Hadi bu yil
icin artik ge¢ denebilir ama oniimiizdeki iki yil i¢in hedeflerin halen de orta
vadeli enflasyon hedefi olan % 4’iin lizerinde tutulmasi bize dogru bir
yaklasim gibi gelmiyor. Bu temel saptamay! yaptiktan sonra ¢zellikle temel
egilimlerin enflasyonda hangi seviyeye dogru bir gidise isaret ettigine bakmaya
calisacagiz. Ama 6nce 2003 bazli TUFE’nin ve temel egilimin gdstergesi olarak
aldigimiz (1) endeksinin seyrini hatirlatalim. Bu endekslerin gérdigu en disik
seviye yillik TUFE’de Temmuz 2007°de % 6.90 ve cekirdek (I)’da Subat 2008'de
% 4.3 seviyesidir.
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(*) Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii i¢kiler ile tiitiin tiriinleri ve altin hari¢
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Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde agirlikli olarak manset enfllasyon olarak da
adlandirilan genel TUFE yillik artisi hedeflense de, Merkez Bankalari’nin
enflasyondaki temel egilime (¢ekirdek) daha fazla 6nem verdikleri bilinir. Zira,
dissal unsurlar olarak nitelendirilen gida ve enerii fiyatlarinin para politikalari ile
kontrol edilebilmesi mimkin degildir. Bu nedenle, manset enflasyondaki
gelismelerin daha ¢ok beklentiler Gzerinde etkili olacadini digstnurlerken, politika
kararlarini gekirdek gostergelerdeki gelismelere gore alirlar. Dolayisi ile, manset
ve gekirdek enflasyonun birbirinden farkli yonlere dogru gittikleri
dénemlerde kamuoyunu ikna etmekte zorlanabilirler. Ornegin, 2007’de
cekirdek enflasyon siirekli diiserken manset enflasyonun yiikselisini
siirdiirmesi, temel enflasyon goriiniimiindeki olumlu gelismelerin
algilanmasinda sorun yaratmisti. Bugiinlerde ise, % 7’nin altina dogru
gittigi gozlenen mansget enflasyona karsilik gekirdek enflasyon % 7’nin
lizerinde kalmayi siirdiiriirse, tam tersi olarak, birtakim olumsuzluklarin
arka plana itilmesine yol agabilecektir.

Ekim 2008'de % 12 seviyesinde olan yillik TUFE’nin takip eden dért ayda
kiimdilatif olarak 4.3 puan dustikten sonra éniimiizdeki donemde distsuni
kademeli olarak surdurmesini beklemekteyiz. Bu gérinim manset ve ¢ekirdek
enflasyonun Subat sonunda birbirine yakinsamasi ile de uyumludur. Bazi aylarda
baz etkisine bagdh olarak yillik enflasyonda gegici ylkseligler gorilebilecekse de,
TUFE’nin yil ortasinda % 7’nin altina, yil sonunda ise % 6’ya dogru
gerileyecegini 6ngormekteyiz. Bu gorinimi degistirecek en énemli unsur ise,
ABD’de yilin ikinci yarisinda resesyondan ¢ikigi iceren “erken toparlanma”
senaryosudur. Bu durumda Turkiye ekonomisi igin dngdérilen dretim agigi da
daha hizli kapanacak ve stoklarin eritiimesi ile kur ve diger unsurlardan
kaynaklanan maliyet artislarinin tiketiciye yansitilmasi daha kolaylasacaktir.
Mevcut bilgiler 1s1ginda, su anda bu senaryoya yakin oldugumuzu séylemek
zordur. Ancak benzer sekilde ge¢ toparlanma senaryosuna dogru bir ydnelim de
net degildir. Her ne kadar ABD’de ilk ve ikinci ceyrek blytume tahminleri asagi
dogru revize edilse de halen analistlerin ikinci yarida toparlanma beklentisini
koruduklari gézlenmektedir.

Gekirdek (I) Endeksi Trendi (*) Subat Aylari itibari ile Alt Gruplarin TUFE’ye Katkilari (Yiizde Puan)
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(*) Mevsimsellikten Arindwrilmis, Yilliklandirilmis 2 Aylik Degisim

Dolayisi ile, enflasyonun seyri agisindan kontrol listemiz su sekilde
olacaktir.

1) Oncelikle, ABD’de ekonomik aktivitenin dncii gdstergesi olan PMI
endekslerinde son iki ayda gdzlenen toparlanmanin kalici bir dipten cikis egilimi
olusturup olusturmadidina bakacagiz.

2) Bu esnada, Turkiye'de tiketim egilimindeki bozulmanin durduguna isaret eden
verilerin sanayide stoklarin eritilmesine yardimci olup olmadigini gézlerken,
bunun sanayi Uretimini tetikleyip tetiklemedigi kritik &nemde olacaktir. Her ne
kadar Ocak ayinda da yillik bazda % 18 oraninda bir tretim daralmasi bekliyor
olsak ve Subat ayi ihracat verileri bu egilimin devamina isaret ediyor olsa da,
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esas dikkat edecedimiz mevsimsel dizeltiimis Uretim verilerinde de gézlenen sert
dususlerin bu aylarda hiz kesip kesmeyecegi olacaktir.

3) Zira, bunun gézlendigi andan itibaren simdiye kadar sinirli kalan déviz
kurlarindan fiyatlara gegis etkisi daha 6nemli bir risk haline gelecektir. Yillik
enflasyonun inise gegtigi Temmuz 2008'den beri ¢cekirdek enflasyonun % 7'nin
Uzerindeki seyrini korumasi bu baglamda bu tur etkiler sinirli kalsa da temel
egilimler agisindan 6nemine dikkat gekmektedir. Dolayisi ile, yillik artisi % 7.2’de
olmasina ragmen gekirdek enflasyonun egiliminin % 6 civarinda seyretmesini
simdilik olumlu bulurken, son iki aydaki yikselisin farkl bir edilim olusturup
olusturmayacagini yakindan izleyecegiz.

Yukarida gizdigimiz enflasyon goriinimiiniin para politikasi agisindan 6nemli bir
degisiklik getirmesini beklemiyoruz. Banka, son PPK toplanti 6zetlerinde
enflasyonun % 7.5’lik yilsonu hedefinin “belirgin sekilde altinda kalma ihtimalinin
strdigu” degerlendirmesini yapmis ancak bundan sonraki olasi faiz indiriminin
bu toplantidaki indirime kiyasla daha yavas olabilecegini sdylemistir. Bu ifadeler
dogrultusunda Banka’'nin 19 Mart'taki PPK toplantisinda 100 baz puanlik, sonraki
toplantida da 50 baz puan daha indirime gitmesini beklemeye devam ediyoruz.
TCMB bu 6zetlerde ayrica, gegen haftanin Makroskop biilteninde dikkat
cektigimiz para politikasinin etkinligini azaltan iki unsura da yer vermigtir.
Birincisi, ticari kredi faizleri ile merkez bankasi politika faizleri arasindaki
farkin yiiksek olmasi. ikincisi ise, kamu kesimi borglanma gereksiniminin
artmasi nedeniyle orta vadeli piyasa faizlerindeki diisiisii sinirlamasidir.
Oniimiizdeki dénemde politika kararlarinda, bu iki unsura iligkin gelismeler
de en az enflasyon seyri kadar 6nemli olacaga benzemektedir.

Sonug olarak, Subat ayi enflasyon gergeklesmeleri ve diger alanlardan gelen
ileriye yonelik sinyaller yil sonunda enflasyonun % 7.5 olarak belirlenen hedefin
belirgin olarak altinda kalma ihtimalini ylkselmistir. Biz de daha 6nce % 6.5 olan
yil sonu beklentimizi % 6’ya ¢gekmis bulunmaktayiz. Ancak manset ve gekirdek
enflasyonun birbirine iyice yakinsamasi 6nimizdeki dénemde disusin kademeli
olacagini disiindirirken, simdilik sinirh kalan kurlardan fiyatlara gegis etkisinin
farkl senaryolara baglh olarak ¢zellikle enflasyonun temel egiliminde daha 6nemli
bir risk unsuru haline gelebileceginin unutulmamasi gerektigini belirtmek istiyoruz.

(*) “Gida ve enerji fiyatlarindaki artislar enflasyondaki diisiisii geciktirmektedir. Bu durumun
yakin bir gelecekte tersine dénecegine dair belirgin bir isaret gézlenmemektedir. Bu kosullar
altinda enflasyon hedeflerinin, arz yénlii olumsuz soklarin devam etme ihtimalini de g6z
6nline alacak ve ilerde hedeflerin tekrar yenilenmesi geregini asgariye indirecek sekilde
gbzden gegirilmesinin faydali olacagi digiiniilmektedir. Bu dogrultuda, daha 6nce
belirlenmis olan yiizde 4 hedefine dogru daha yavas ve kademeli olarak ilerlememizi
saglayacak yeni bir hedef patikasi 6ngérilmektedir. Bu degerlendirmeleri ve Nisan 2008
Enflasyon Raporunda (li¢ senaryo altinda yer alan enflasyon tahminlerimizi g6zéniinde
bulundurarak, enflasyon hedeflerini 2009 yili sonu igin yiizde 7,5 ve 2010 yili sonu igin
ylizde 6,5 olarak giincellemeyi; 2011 yili igin ise ylizde 5,5 olarak belirlemeyi, bu mektup
araciligiyla Hiikiimetimize éneriyoruz.” (Hiikiimete yazilan A¢ik Mektup, 03.06.08)



4 | Makroskop | 9 — 15 Mart Fortis

OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta, Ocak ayi sanayi Uretim endeksi ile ekonomideki daralmanin
beklendigi gibi hiz kesip kesmedigini gérecegiz. Ayrica, Hazine’nin nakit dengesi
de Subat ayinda mali performansi gézlemlemek agisindan ilk dnemli sinyal
olacak. Hazine 11 Mart Carsamba giini gergeklestirecedi 2.4 mir TL'lik itfasi
oncesinde Pazartesi giini 6 ay vadeli referans bono ve Sali ginti 3.03.2010
vadeli iskontolu bono ihrag edecek.

» Yurtdiginda ise giindem bu hafta sakin gegecek. Haftanin en énemli verisi
ABD’de acgiklanacak perakende satislar olarak goériintyor.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin

Tarihi (Konsensus)
Yiksek MB Beklenti Anketi, Mart | - 9 Mart -
Orta Nakit Bazli FDF, Sub. TL mir 9 Mart -4.1
Orta Merkezi Hikumet Bitcesi FDF, Sub. TL min 9 - 13 Mart -
Yiksek Sanayi Uretimi, Ocak % yillik 9 Mart, 10:00 -18.0 (-17.9)
Orta CNBC-e Tiiketim Endeksi, Sub. - 10 Mart, 10:00 -
Orta Kapasite Kullanimi, Sub. % 10 Mart, 10:00 (62.9)
Yiksek Cari Agik, Ocak US$ min 10 Mart, 17:00 -200 (-516)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Konsensus
Tarihi

Yiksek ABD Perakende Satis.Toplam & Oto.Harig, Sub. % aylik 12 Mart, 14:30 -0.4 &-0.2

Zayif ABD Ihracat & ithalat Fiyatlari, Sub. % 13 Mart, 14:30  0.0&-0.5
Zayif ABD Dis Ticaret Dengesi, Ocak US$ miIr 13 Mart, 14:30 -38.2
Orta ABD  Michigan Tiketici Glv. End. (ilk veri), Mart - 13 Mart, 15:55 55

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008 2009t 2010t
GSYiH (Mir TL) 853.7 971.7 1,011.2 1,112.5
GSYIH (Mir USS$) 658.8 751.6 624.2 678.2
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -1.0 4.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.0 6.0
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.8 -37.4 -46.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 132.0 113.5 126.0
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 201.7 151.0 172.7
Cari !§Iemler Dengesi (Mn US$) -38.2 -41.4 -12.9 -20.4
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.8 -5.5 -2.1 -3.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
6 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.7314 1.8000 1.8000 1.6500 1.6900 1.6500  1.7300
EUR/TL 21776 2.2700 2.2500 2.0800 2.1500 2.1000  2.2500
Déviz Sepeti 3.9090 4.0700 4.0500 3.7300 3.8400 3.7500  3.9800
EUR/USD 1.2577 1.2600 1.2500 1.2600 1.2750 1.2700  1.3000
O/N 11.50% 10.50% 10.00% 10.00% 11.00%  10.00% 13.50%

Gosterge Tahvil 15.40% 15.50% 15.00% 13.00% 14.60% 13.00% 14.50%
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