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Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) Ortada Var mi Prog ram?

Tel: 0212 318 34 49 )

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Piyasalarin seyri agisindan belirleyiciligini uzun siredir kaybetse de, kapsamli bir

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) orta vadeli program.l_n"a(,j_lklanmasmdakl geC|kfne tum t'ahamm'u! S|.n|rlar'|n|

Tel: 0212 318 34 05 zorlamaya kararli gérindyor. Merkez Bankasi'nin bile ikna edici bir mali

Email: erkin.isik@fortis.com.tr programin hazirlanmasini tesvik igin, tek haneli piyasa faizlerine kalici olarak
ulagiimasini havug olarak gosterdigi bir ortamda, gelen yeni haberler 2010 yili

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) biitgesinin TBMM’ye sunulmasi icin son tarih olan 17 Ekim’e kadar sabredilmesi

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer.s@fortis.comtr geregine isaret etmekte. Basinda yer alan bilgiler, 5018 sayili Kamu Mali Yénetim

ve Kontrol Kanunu geregi Mayis sonuna kadar kamuoyuna agiklanmasi gereken
Orta Vadeli Plana (OVP) iligkin temel biyukliklerin belli oldugu, ancak hiikiimetin

Email: arastirma@fortis.com.tr OVP agiklamasini, Eylil ayinda hazirliklarini baglatacagi, Ekim ayinda da makro

Tel: 0212 27279 98 biiytkliikleri belirleyecedi 2010-2012'ye iliskin 3 yillik biitce ile birlestirmeyi

Fax: 0212275 44 05 0ngordiagu yoninde. Elbette beklenen program Anayasa’da biitge igin belirlenen
son tarihe kadar agiklanacak, ancak bunun IMF onayl ve destekli olup
olmayacag! Ekim ayi basindaki IMF-Diinya Bankasi istanbul toplantilari sirasinda
netlesecek. Bizim tarafta son durum bdyleyken, IMF de hazirladigi son raporda
yer verdigi Tirkiye'ye yonelik projeksiyonlarla, borglarin strdirulebilirligi
agisindan bitgede kisa vadedeki sapmalarin orta vadede telafi edilmesinin
onemine dikkat cekmeye calisiyor. AB’ye sunulan KEP’teki ¢ergeve
kullanilarak hazirlanan orta vadeli tahminlerde biitge agiginin GSYH’ya
oranla bu yil % 5.8’e ¢iktiktan sonra, 2010’da % 5.4’e, 2014’e kadar ise % 5’e
sinirh geriledigi bir senaryoda, bu yil % 46.9’a gikmasi beklenen borg
stoku/GSYH oraninin 2014’de % 58.1 gibi yiiksek bir seviyeye ulasacagi
belirtiliyor. Bu ise, son yillardaki kazanimlarin hizla kaybedildigi tGrkattici bir
tablo. Mali izleme baslikli raporda, G20 (ilkelerinde "Mali Siirdiiriilebilirligi
Saglamaya Yonelik On Stratejiler” iilkeler bazinda ele aliniyor. Ulkelerin
hedefleri ve buna ulagsmadaki araglari incelenirken Tiirkiye'nin 2011'e kadar
borg/GSYIH oranini istikrara kavusturma hedefini belirledigi kaydediliyor.
Uzmanlar yetkililerle gériismeler, agiklamalar ve aktivitenin toparlanmasiyla
gelirlerde gorilecek iyilesme gibi otomatik stabilizérlerin durumunu géz éniine
alarak Tiirkiye'nin “Ekonomik canlanmaya yo6nelik uyarici 6nlemlerin

Merkezi Yonetim Biitce Dengeleri (GSYH’ya oranla, son 12 ay kiimiilatif)
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yenilenmemesi, harcama kontroliiniin iyilestirilmesi, yerel yénetim reformu,
mali kurala gegis ve vergi idaresi reformunun devam ettirilmesi” 6nlemlerine
yonelecegi gorlsinl belirtmekte. Genel hatlar bu sekilde belirlenen mali

2008 2009t 2010t 2011t cergeveye Onemli bir ek ise, 6niimiizdeki donemde faiz digi fazlanin (FDF)

KEP 2009 - 2011 Makro Ekonomik Gergeve

GSYH (% yillik) 11 36 33 45 hangiseviyede belirlenmesi gerektigi ki, raporda bu yil GSYH’ya oranla % 0.2
aclk seklinde gerceklesmesi beklenen FDF’nin gelecek bes yilda ortalama
Cari Denge / GSYH 57 19 -30 -40 % 1.7 seviyesinde olugmasi gerektigi saptamasinda bulunuluyor. KEP’te 2010

ve 2011 yillari igin % 0.5 dUzeyindeki FDF ile daha zayif bir mali uyum
IMF Taniml FDE/GSYH 19 05 05 06 O0Ongoéruldigund hatirlatalim. Rapordan yer verecegimiz son bilgiler ise, kriz

sirasinda gergeklesen mali genislemenin hangi boyutlara ulastigina yonelik
Biitce Dengesi/lGSYH  -18 .50 -32 -28 olacak. Bu hesaplamada IMF mali genigleme igin referans olarak 2007 yil bltce

dengesi ile bu yil bekledigi bitce dengesinin arasindaki farki almis. Béylece milli
Borg Stoku/GSYH 395 431 441 434 9elire oranla % 3.7’lik bir genisleme saptarken, bunun 0.8’lik kisminin krizle
ilgili alinan 6nlemlerden kalan kismin ise otomatik stabilizorler ve krize
yonelik olmayan kararlardan (her ne kadar sonradan tiim sapmalar krize
karsi 6nlem gibi yansitilsa da) kaynaklandigi belirtiimis. Hesaplamada Eylil
2008 - Mart 2009 déneminde alinan énlemlerin dikkate alindi§i, Haziran’daki son
tesvik paketinin maliyeti belirtimediginden dikkate alinmadidi ise, dip not olarak
aktariimis. Belirtimemis ama Temmuz’da bu kez karsi yénde alinan énlemlerin
yansitiimadigini da dusinmemiz gerekir.

Bu noktada, biitce dengeleri agisindan yukarida bahsettigimiz tahminlerin
ozellikle 2009 icin mevcut durumun gosterdigi egilim ile kargilagtiriimasi
faydali olacaktir. Bilindigi gibi, biz faiz disi denge gelisimini bir defaya mahsus
unsurlardan arindiriimis (IMF tanimli) olarak ve egilimi daha net gérebilmek igin
son 12 aylik kiimilatif bazda izlemekteyiz. Bu egzersize bu kez bltge dengesini
de ekledik ve FDF’de oldugu gibi hem merkezi yénetim (MYB) hem de konsolide
kamu sektorii (KKS) igin hesapladik. Onceki raporlarimizda Haziran sonu itibari
ile MYB faiz digi dengesinin % 0.3 agik verdigini, KKS’de ise fazlanin sifira hizla
yaklastigini (% 0.2) duyurmustuk. Merkezi Yoénetim bitce dengesi igin
buldugumuz sonug ise, her ikisi de GSYH’ya oranla, maliye tanimli verilerde

% 4.5, IMF tanimh verilerde ise % 5.6 acik seklinde oldu. Yil sonuna kadar yeni
onlemler alinmadigi takdirde, faiz disi agik ve biitce agiginin IMF ve
KEP’teki tahminleri belirgin olarak agmasini bekliyoruz. Mevcut bilgiler
1siginda, % 2’ye yaklasan faiz digi agik ve % 7.5’i agan biitge acigi
senaryosu ile galigmaya devam ediyoruz.
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(*) IMF tamml veriler. (**) Biit¢e disi kamu kurumlarina iliskin son veri Nisan itibari iledir.Bu nedenle, Mayis-Haziran degerleri gegen yil ile ayni alinmigtir.
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Mevcut verilerden yapacagimiz ikinci saptama ise, mali genislemenin boyutu
Uzerinde olacak. IMF gibi mali genisleme donemi i¢in Eylil 2008’i baz alirsak,
butce dengesinde Haziran 2009 sonuna kadar olan bozulmanin GSYH’ya oranla
4.5 puana ulastigini hesaplamaktayiz. Bunun % 70’inin faiz digi
harcamalardaki artigtan kalan % 30’unun ise gelirlerdeki azaligtan
kaynaklandigini diisiiniiyoruz. IMF’den daha ylksek bir mali genisleme bulduk
ama IMF’nin dikkate aldigi son tarih olan Mart sonrasinda butce agigindaki
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bozulmanin 1 puan kadar oldugunu belirtmeliyiz. Dolayisi ile, aslinda
bulgularimizin ¢ok yakin oldugunu sdyleyebiliriz.

Butcedeki mevcut egilimin IMF’nin varsayimlarindan bile daha olumsuz
seyretmesi, 2011’e kadar borg/GSYH oranini stabilize etme hedefini daha da
zorlu kilma, kisa vadede alinmasi gereken énlemleri ylkseltme ve orta vadede
gereken faiz disi fazlayi yukari gekme potansiyeli tagimaktadir.

Ozetle, borgluluk oranlarindaki artistan endiselenen IMF (ye iilkeler icin mali
gevsemeden cikis stratejisi taslagi hazirlamis, Tirkiye igin de hedef ve gerekli
Onlemleri ana hatlari ile belirlemistir. Ancak, orta vadeli program hazirliklarinin
teknik hazirliklarinin bitmesine karsilik bltce sireci ile birlestirilmesi yoninde
siyasi bir tercihte bulunulmasi, kapsamli bir program agiklanmasinda yeni
gecikmelere kapi acmisg, gizilen stratejinin ne dlguide hayata gegecegdi konusunu
belirsiz konumda birakmigtir. Butcedeki mevcut egilimler de IMF
projeksiyonlarindan daha olumsuz bir gériinime isaret etmekte, gecikme ile
beraber baslangi¢ kosullarinin degismesi riskini artirmaktadir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde, hem ekonomik aktivite hem de mali performansa iligkin
onemli géstergeler izlenecek. Yurtdisinda ise ABD’de perakende satislar ve
sanayi Uretimi gibi gectigimiz aya ait gergek verilere ek olarak, enflasyon ve

tiketici gtiven endeksi de 6nemli olacak. Bu hafta ayrica Japonya Merkez

Bankasi ve Fed'in faiz kararlari glindemde olacak. Her iki bankanin da faizi sabit
tutmasi bekleniyor.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, Haz. % yillk 10 Agu., 10:00 -11.0 (-12.6)
Orta Cari Denge, Haz. US$ mIr 10 Agu., 17:00 -2.2 (-2.1)
Orta Nakit Bazli FDF, Tem. TLmlr 10 Adu., 17:30 -5.6
Yiksek Kapasite Kullanimi, Tem. % 11 Adu., 10:00 (72.7)
Orta CNBC-e Tiketim End., Tem. - 11 Agu, 10:00 -
Yurtdisinda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi  Konsensus
Zayif ABD isgiicii Maliyeti, 2Q % ceyreksel 11 Agu., 15:30 -1.5
Zayif ABD Verimlilik, 2Q % geyreksel 11 Agu., 15:30 3.7
Orta Japonya Merkez Bankas| Faiz Karari % 11 Agu.  degisim yok
Orta ABD Dig Ticaret Dengesi, Haz. UsS$ mir 12 Agu., 15:30 -28.45
Yiksek ABD Fed faiz karari baz puan 12 Agu.,21:15  degisim yok
Yiksek Euro Bolgesi GSYiH (ilk veri), 2C % geyreksel 13 Agu., 12:00 -0.8
Zayif ABD Ihracat & ithalat Fiyatlari, Tem. % 13 Agu., 15:30 0.4&0.1
Yiksek ABD Perakende Satiglar, Tem. % aylik 13 Adu., 15:30 0.3
Yiksek ABD  Gekirdek TUFE & TUFE, Tem. % aylik 14 Adu., 15:30 0.2&0.1
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Tem. % 14 Adu., 16:15 68.1
Orta ABD Sanayi Uretimi, Tem. % aylik 14 Agdu., 16:15 0.0
Orta ABD Michigan Tiket. Glv. End., Adu. - 14 Adu., 16:55 68.0
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010
2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 933.8 1,024.6 1,132.9
GSYIH (Mir USS$) 734.9 591.0 637.9 689.4
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.5 4.0 5.0
UEE ( yilik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 55 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -39.1 -62.6 -68.3
!hracat (FOB, Bavul harig) 132.0 98.1 98.4 106.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 137.2 161.0 174.4
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.5 -12.8 -33.6 -36.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -5.3
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
7 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4617 1.4650 1.5000 1.5200 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1034 2.1000 2.1000 2.1000 2.0900 2.1000  2.0500
Doviz Sepeti 3.5651 3.5650 3.6000 3.6200 3.6700 3.6000 3.6300
EUR/USD 1.4390 1.4300 1.4000 1.3800 1.3200 1.4000  1.3000
OIN 8.25% 7.75% 7.25% 7.25% 7.75% 7.25% 10.00%
Gosterge Tahvil 10.20%  10.00%  10.50% 10.50% 12.00% 10.50% 12.50%
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