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istanbul Kararlari ve Ankara Kararsizligt...

Tam IMF anlagmasina yonelik Gmitler tiikenmek Uzereyken, bu konudaki en
yetkili kisi olan Bagbakan Sn. Erdogan anlasmayi geciktiren unsurlardan birinde
(vergi idaresi 6zerkligi) daha uzlagsma saglandigini ve IMF-Diinya Bankasi
toplantilari biter bitmez bu gérismeleri bir sonuca baglamayi istediklerini agikladi
ve bir anda hava degisiverdi. Bunun 6ncesinde, anlagsma geciktikge yasal siiresi
2011 yaz aylari olan genel segim tarihi Gizerinde spekiilasyonlarin artmaya
basladigini izlemistik. Kimilerine gére, hiikiimet mali alanda manevra alanini
daraltmamak icin bir stand-by anlasmasini kabul etmeyecek ve genel segimleri
erkene (2010 yili bahar aylari) alacakti. Kimileri ise, stand-by siiresini kisa tutarak
segimlere normal zamaninda ekonomik olarak daha guigll bir sekilde girilmesinin
planlandigini iddia etti. Elbette, bir IMF misyonu Tirkiye’ye ¢agriimadan
gortismelerin sonuglandiriimasi anlaminda ihtiyatlh olunmalidir ama, son
agiklamalarin 6nimuzdeki glinlerde anlagma ihtimalini artirdigi séylenebilir.
Oniimiizdeki ddnemde baz olabilecek senaryolarin ne sekilde cizileceginin ise,
olasi anlagmanin iki Gnemli niteligine bagl olacagini diistinlyoruz. Birincisi; IMF
ile mutabakatin hangi biiyiikliikler iizerinden saglanacagidir. ikincisi ise;
programin vadesi ve saglayacagi kredinin boyutunun ne olacagidir. Eger
mutabakat, hiikiimetin Orta Vadeli Programi (OVP) lGizerinden saglanmis ise,
Ozellikle buradaki mali hedefler stand-by icin de gegerli olacak ve borglanma
baskisini azaltmada gerekli olacak mali diizeltme igin kademeli ve yavas bir
patika cizildiginden, IMF’den gelecek kaynadin boyutu daha 6nem kazanacaktir.
Yok eger stand-by OVP hedefleri revize edilerek yapilacaksa, zaten daha fazla
mali tedbir alinacagindan borglanmayi azaltmak igin gerekli kaynak daha sinirli
olacaktir. Su anda program hedefleri ve kredi desteginin boyutu netlesmeden
borg cevirme oranlari igin ortaya net senaryolar dokmek istemiyoruz. Sadece,
Ocak-Ekim déneminde % 104’e ulasan bu oranin IMF’den makul boyutta bir
kredi desteg@i saglanmasi veya saglanmamasi durumunda 2010 yilinda ne
noktalarda olacagini gostermek yeterli olacaktir diye diigliniiyoruz.

IMF’den Kredi Kullanimlari (Ulke Kotasina Oranla, %)
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Kredi olmadigi durumda, gelecek yil 6zellestirmeden aktarilacak fon 10.4 mir TL
gibi iddial bir seviyede varsayllmasina ragmen OVP varsayimlariyla bor¢
cevirme orani % 100 seviyesinde olusmaktadir. Diger alternatifte ise, IMF’'de
artirilan kotamizin 10 kati bir kredi destegdini 3 yillik bir dénem igin sagladigimiz
ancak bunun bir kismini énceki anlagsmalardan olan borcumuzu édemede (5 mir
dolar) kullandigimizi varsaydik. Yaklasik 20 mir dolarlik kredi imkani bu
durumda net 15 mir dolara diiserken, kullanimin 2009-2011 dénemine
sirasi ile 6 mir dolar, 6 mir dolar ve 3 mir dolar olarak dagilacagini kabul
ettik. Ancak 2009'da sagdlanacak kaynagin yilin kalan aylarinda finansman
ihtiyaci az oldugundan Hazine tarafindan rezerv olarak tutulacagini ve 2010
yihinda kullanilacagini distunuyoruz. Basinda yer aldidi gibi 45 mir dolarlik bir
kredi varsayiminin, ortada bir 6demeler dengesi krizi veya rezerv destegi ihtiyaci
olmadigi, gelecek kaynadin tamamen Hazine’ye ydnlendirilerek borglanma
ihtiyacini azaltmada kullanilacagi ve ¢ok agresif igerikli bir program
beklemememiz gibi nedenlerle, bize gercekgi gelmedigini belirtmeliyiz. Bu
durumda, borg gevirme orani 2010°’da % 90’a, 2011°de ise % 87’ye
gerilemekte, ancak son bes yil ortalamasi olan % 80’in lizerinde
kalmaktadir.

Yani spekulasyonu yapilan kadar bir kredi saglanmadik¢a, ne bankacilik sistemi
likidite aciginda belirgin bir azalma ne de en buyuk borg verici olan bankalarda
menkul degerler portféylinde krediler lehine bir degisim, gozlenecektir. Son
glinlerde 17 mir TL civarinda bir likidite, acik piyasa islemleri ile (haftalik ve g ay
vadeli repo) Merkez Bankasi tarafindan bankalara veriimektedir. Kalici hale
dénustugu gézlenen bu likidite sikigikhiginin giderilmesi icin Merkez Bankasi’nin
IMF’den gelecek kaynagdin netlesmesini bekledigi, olmamasi durumunda ise

B planini (DIBS alimi ve TL zorunlu karsiliklarin azaltilmasi gibi) hazir tuttugu
bilinmektedir. Bu yil Eylil sonuna kadar menkul deg@erler portféyleri 45 mir TL
artan bankalar, mevduatin yarisi buyUkligine yaklasan bu portfdy nedeniyle
kredilerin mevduata oranla son iki yilin en disik degeri olan % 80’nin altina
inmesine yol agmistir. Likidite agigi ve borglanma baskisinin devami 2010
yilinda % 15 civarinda ongoriilen sektordeki kredi biiytimesinin oniindeki
en onemli engellerdir.

Program icin segilecek vadenin énemine gelince, OVP’de ekonomik aktivitede
toparlanmanin ve bltce dengelerindeki dizelmenin zamana yayiimis olmasi,
bdyle bir gcergceveye U¢ yillik bir stand-by anlagmasinin uygun olacagini
distndurmektedir. Ancak tercihin daha kisa bir programdan yana yapilmasi
durumunda, érnegdin 18 ay gibi, ne kadar iyi bir uygulama yapilirsa yapilsin,
normal sartlardaki genel segimin tarihi nedeniyle siyasetin golgesi program
Uzerine dUsecektir.

Eger daha once “Makro Gergek, Biitce Gevsek” basglikli raporla
degerlendirdigimiz OVP’ye yakin bir gergeve IMF tarafindan kabul edilirse,
IMF’nin kriz sirasindaki yeniden yapilanmasinin, esnek yaklagim, detaylara
daha az 6nem veren makro bakis ve lilkelerin global olarak goreceli
durumunu 6ne gikarma gibi kavramlar tizerinden ne denli biiyiik doniigiim
getirdigi (Bknz. Istanbul Kararlari) ortaya gikacaktir. Ne demek istedigimiz,
hafta icinde yayinlanan aylik Glokal Ekonomist raporundan alinti yaptigimiz
asagidaki paragraftan daha iyi anlasiimaktadir; “Biz bu mali gériiniimii (OVP
kastediliyor), uzun vadede ekonomiye giiveni tesis etmek igin yeterli bulmasak
da, buradaki temel egilimlerin Diinya’da beklenen gelismelerden ¢ok da
kopuk olmadigini itiraf etmek gerekiyor. Bu yargiya, IMF’nin kendisiyle program
yapan lilkeler hakkinda yaptigi ve gectigimiz hafta yayinlanan ¢alismasini
inceledikten sonra variyoruz. IMF ile program yapan (lkelerin ortalama olarak
biitce aciklari 2009 yilinda % 5 civarina, kamu borcunun GSYH’ya orani % 40
civarina ¢iktiktan sonra, 2010°da da blitce agiklari yine yiiksek seviyede
seyretmeye devam etmekte, borgluluk oranlari ise daha yavas da olsa
artmaktadir. Sonraki yillarda ise biitcede kademeli bir diizelme egilimi olusmakta,
borcluluk oranlarinin asagi cekilmesinde ise o kadar acele edilmemektedir.
Tiirkiye icin OVP’de ¢izilen gergeve de buna benzerdir. 2009 yilinda merkezi
ybnetim blitce aciginin GSYH’ya orani, IMF ile program yapan (ilkelerin
ortalamasindan daha yiiksek olan % 6.6’ya ¢iktiktan sonra, 2010 yilinda % 4.9’a
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sadece sinirli miktarda gerilemektedir. Sonraki yillarda ise sirasiyla % 4.0 ve

% 3.2 ile daha kaydadeger diistisler géstermektedir. Bu dogrultuda borg
stokunun GSYH’ya orani 2009°da % 47.3’e, sonraki sene ise % 49.0’a ¢cikmakta,
izleyen yillarda ise ¢ok sinirl diigiis géstermektedir. OVP’de, IMF ile program
yapan lilkelerin ortalamasina gére biraz daha gevsek bir mali ¢cergeve
oéngériilmekte, ancak temel egilim olarak benzer yaklagimlar oldugu
izlenmektedir. IMF’nin, G20 toplantisi sonuglari ile uyumlu olarak mali
gevsemeye daha ilimli yaklasmasi da bu sonucta etkili olmustur.”

Sonug olarak, Istanbul Kararlarinin da agiklandigi uluslararasi toplantilarda
kiresel igbirligi cercevesinde mali ve parasal gevsemenin korunmasina yénelik
¢agrinin yenilenmesi, normal sartlarda Turkiye’de uzun vadede ekonomiye olan
gliven agisindan olumlu sayllamayacak gelismelere (gevsek para ve maliye
politikasi) ragmen goreceli durumu degistirmeyerek, konjonktirin
avantajlarindan yararlanmayi sturdirmesini getirmektedir. Ancak bu kalici bir
gliven artisina dénusturilemedikge fatura Gretime gikmaya devam edecektir.

istanbul Kararlarn

IMF Baskani Dominique Strauss-Kahn, IMF'nin Guvernérler Kurulu'na
tavsiyelerde bulunmakla goérevli Uluslararasi Para ve Finans Komitesi'nin (IMFC)
4 Ekim'de yaptigi toplantida IMF'nin dért reform alanina odaklanmasi gerektigini
belirttigini sdyledi. Bu alanlari IMF'nin hakimiyeti, finansal rolu, ¢ok tarafli gézetim
hakki ve yénetim yapisi olarak belirledi. Bunlari “istanbul Kararlari” olarak
adlandiran Kahn, IMF'nin gelecek yil bu kararlar Gizerine odaklanacagini belirtti.

IMFC kuresel ekonomik toparlanma gerceklesene kadar mali tesvik politikalarinin
gecerli olmasini saglamak izerinde anlasti ve IMF'nin gelismekte olan Ulkelere
daha fazla s6z hakki verilmesi icin yonetimde planladigi reforma destek verdi.

Buradaki 4 karar ise soyle siralandi:

- IMF'nin goérev tanimi, kiiresel istikrari etkileyen makroekonomi ve finans sektort
politikalarinin tamamini kapsayacak sekilde gézden gegirilmeli.

- Esnek Kredi Hatti'nin basarisinin nasil daha ileriye gétirebilecegi ve nasil daha
fazla Ulkeye nihai kredi mercii olarak sigorta imkani sunulabileceginin
arastiriimasi. IMF’nin kaynaklarinin tlkelerin ihtiyati rezerv taleplerine kiyasla
oldukga sinirli oldugunu géz 6niinde bulundurarak, IMFC finansman araglarinin
ve imkanlarinin iyilestiriimesinin bu konuda yardimci olup olamayacaginin
degerlendirilmesini istedi.

- Fon’un Esnek Kredi Hatti gibi gelismis finansman araglarinin, ulkelerin asiri
miktarda doviz rezervi tutma yoluyla kendi kendini sigortalama egilimlerini
azaltarak, kuresel belirsizlikler konusundaki soru isaretlerine yardimci olup
olamayacaginin degerlendirilmesi.

- IMFC, G-20'nin politikalarin karsilikli degerlendirilmesi strecine IMF'nin katkida
bulunmasi énerisine destek vermistir. Bu calisma IMF icin yeni bir gok tarafli
gOzetim faaliyeti olacaktir.

- IMFC, G-20'nin yénetim alaninda attigi biyik adimi da destekledigini agikladi.
Bu cercevede, Ocak 2011'e kadar, gereginden fazla temsil edilen Ulkelerden
gereginden az temsil edilen Ulkelere, dinamik ylkselen piyasalar ve gelismekte
olan Ulkeler lehine en az yiizde 5 oraninda kota pay! aktarilacak.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde en kritik gelisme Persembe glinkii PPK toplantisi olurken,
piyasada beklentiler 25-50 baz puan indirim arasinda bolinmis goriiniyor.
Ayrica, Eylul ayi ekonomik aktivite gériiniimune yonelik sinyalleri, tiketim
endeksi, kapasite kullanimi gibi verilerle izleyecegiz. Yurtdisinda, ABD’de New
York Fed ve Philadelphia Fed gibi 6ncu gdstergelerle bir yandan Ekim ayina
iliskin ilk sinyaller alinirken, bir yandan da, perakende satislar ve sanayi uretimi
gibi veriler, Eylll ayina ait gergeklesmeleri yansitacak. Ayrica, Garsamba glini
Fed'in 23 Eylul toplantisinin notlari da agiklanacak. ABD’de bu hafta bilango
aciklayacak sirketler arasinda Intel, Johnson & Johnson, JP Morgan, Citigroup,
Goldman Sachs, Google, Bank of America ve General Electric 6ne gikiyor.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Merkezi Y6netim Bltgesi FDF, Eyl. TL min 12 - 16 Ekim -
Orta CNBC-e Tiketim Endeksi, Eyl. - 12 Ekim, 10:00 -
Zayif Kapasite Kullanimi, Eyl. % 12 Ekim, 10:00 (72.4)
Yiksek Cari Agik, Adu. US$ min 12 Ekim, 17:00 100 (293)
Zayif Issizlik Orani, Tem. % 15 Ekim, 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari baz puan 15 Ekim, 19:00  -50 (-25/-50)
Orta TUIK Tiiketici Giiven Endeksi, Eyl. - 16 Ekim, 10:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Ekim - 13 Ekim, 12:00 58
Zayif ABD ihracat & ithalat Fiyatlari, Eyl. % 14 Ekim, 15:30  0.1&0.2
Yiksek ABD  Perak.Satig.Toplam & Oto.Harig, Eyl. % aylk 14 Ekim, 15:30 -1.4&0.2
Orta Japonya Merkez Bankas! Faiz Karari % 14 Ekim degisim yok
Yiksek ABD Gekirdek TUFE & TUFE, Eyl. % aylik 15 Ekim, 15:30 0.1&0.2
Orta ABD  New York Fed imalat San. End., Ekim - 15 Ekim, 15:30 18.9
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ekim - 15 Ekim, 17:00 12,5
Yiksek ABD Kapasite Kullan. & Sanayi Uretimi, Eyl. %&% aylik 16 Ekim, 16:15 69.8 & 0.2
Orta ABD Michigan Tuketici Giv. End., Ekim - 16 Ekim, 16:55 735

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 924.9 1,013.2 1,120.4
GSYIH (Mir US$) 734.9 596.7 645.4 681.6
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
U!_:E (yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -37.7 -56.9 -61.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 100.8 112.0 1121
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.5 168.8 173.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.5 -11.3 -25.1 -26.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.9 -3.9 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
9 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4531 1.4500 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1459 2.1300 2.1600 2.2500 2.1800 2.1600  2.1500
Doviz Sepeti 3.5990 3.5800 3.6600 3.8100 3.7600 3.6600  3.7300
EUR/USD 1.4768 1.4700 1.4400 1.4400 1.3800 1.4400  1.3600
OIN 7.25% 6.75% 6.25% 6.25% 6.25% 6.25% 7.75%

Gosterge Tahvil 7.90% 7.50% 8.50% 8.50% 9.50% 8.50% 10.50%
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