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Haluk Biriimcekgi (Yénetici Direktér) Bu Kisir DOI’]gU Deg”, Ekonomik Dongu

Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Bir ekonomik dongui, diger adlariyla is donguisti veya konjonktiir devresi,

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) ekonomik aktivite veya Uretimde birkag ay veya yili agan ekonomik
Tel: 0212318 34 05 dalgalanmalari belirtmek igin kullanilan terimdir. Déngilerin bir ekonominin uzun
Email: erkin.isik@fortis.com.tr doénemli biiyiime gizgisi etrafinda dalgalanma seklinde yasandigi ve dort

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) asamadan olustugu kabul edilir. Yani, genisleme dénemi sonunda ulasilan zirve,
Tel: 0212 318 37 90 bu noktada baslayan resesyon dénemi ve bunun dip noktasina ulagmasi,
Email: nilufer.s@fortis.com.tr sonrasinda ise toparlanma ve bunun gliglenmesi ile yasanan genisleme dénemi

ve tekrar yeni bir zirveye ulasiimasi, bir tam donginin evreleridir. Ancak ana
. ) ) evreler olan genisleme ve resesyon donemlerinde ekonomilerde

Email: arastirma@fortis.com.tr i Lo . .
Tel: 0212 272 79 98 yasanabilecekler gok belirginken, bu donemler arasinda kalan suregler daha kisa
Fax: 0212 275 44 05 sureli ve gegis dénemi niteliginde oldugundan belirsizligin daha hakim oldugu
zaman dilimleridir. Dolayisi ile, bir ekonominin dénglniin hangi evresinde
oldugunu dogru ve hizli bir sekilde belirlemek, piyasa oyuncularinin davranis
tarzini 6ngorebilmek anlamina geldiginden hayatimizi kolaylastirir.
Bu baglamda, daralma dongiisiiniin sonu olan dip noktasinin geride kaldigi,
toparlanmanin baslayarak genislemeye dogru devam etmesinin beklendigi,
yani gegis agsamasinin sonlarini isaret eden bir noktada bulundugumuzu
diislinmekteyiz. Dolayisi ile, fazla uzun olmayan bir siire sonra finansal
gostergelerde hareketlerin belirginlestigini ve ayrismanin netlestigini
gormeyi bekliyoruz. Bu ayrismanin en net olarak uzun vadeli faizler ve borsa
performanslari tizerinden izlenebilecegdini diisiinliyoruz. Hatirlanacagi gibi,
2007 ortasinda subprime krizinin patlak vermesiyle resesyon doéngisiine
girilecegi satin alinmis ve borsalardan giivenli liman olarak goérilen tahvillere
kagis yasanmisti. Bu ¢ok net yonelimin yaklasik 20 ay surdigiind izlemistik.
Yavas yavas girilmekte olan blylime déneminde ise, ge¢mis benzer dénemlere
bakarak, tahvillerden borsalara geri donis trendinin gok daha uzun bir siire (en
az 5 kati) hakim olacagini diigtinlyoruz.
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Ekonomilere boyle bir bakis agisi, resesyonlarin diinyanin sonu
olmadiginin, aksine uzun vadeli biiyiime patikasi lizerinde yaganan ve
yasanacak dogal geligsmeler oldugunun, olusan dengesizlikleri giderme ya
da en azindan azaltmada fayda sagladiginin, diisiiniilmesini getirir.
Kaginilmaz olarak yasanan ve yasanacak olan bu siireclerde esas 6nemli
olan, uzun vadeli biiyiime gizgisinin egiminin bir kirlmaya ugramamasini
saglamaktir. Bugiin diinya genelinde olusan endise, bazi gelismis Ulkelerin kredi
notu indirimlerinden de izlendigi Gzere, rekor bltce agiklarinin ileride enflasyon
yukselisine ve dolayisi ile blyime egiliminin zayiflamasina yol agagdi seklindedir.
Bu nedenle, kisa vadede para ve maliye politikasinin gevseme anlaminda
gidebilecedi sinir ile bunun orta-uzun vadede blylimeye getirecedi olumsuz
yansimanin iyi dengelenmesi gereklidir. Bunun i¢in bu noktada yapilabilecek
en onemli sey, kotii zamanlarda olusan yiiksek biitge agiginin kalici
olmayacagini, iyi zamanlara gelindiginde maliye politikasinin
sikilagtinlacagini géstermek ve bunu kredibilitesi yiiksek bir program
altinda taahhiit etmektir. Bu baglamda, Ekonomiden Sorumlu Bagbakan
Yardimcisi Sn. Babacan’in yeni program hazirliklarina iligkin agiklamalarini
(6zellikle Hazine’'nin borglanma baskisinin sirdurdlebilir olmadidi ve faiz disi
acigin kapatilmasi gerektigi yéniindekileri) imit verici buluyoruz. Ancak, ayni
aciklamada yer alan bazi unsurlar (IMF'siz senaryoya hazirlikli olunmali uyarisi
ve butce acidi bir-iki sene tolere edilebilir denilerek 2010 yili i¢in sikilagma isareti
verilmemesi) programin igerigini ve bu dogrultudaki icraatleri gérene kadar
ihtiyatli olmamizi gerektiriyor.

Makro Ekonomik Goriiniim (Programli ve Programsiz)

2009 2010 2011 2012 2013

A B A B A B A B A B
GSYH biiyiimesi (yillik %) -55 50/ 3.0 40| 3.0 50| 30 50 3.0 50
igsizlik Orani (%) 129 12.5] 15.2 14.4] 15.6 14.2| 16.0 14.3| 16.4 14.4
TUFE (yillik % deg) 5.0 55| 60 65 50 55| 35 40| 35 40
Konsolide kamu sektorii FDF /
GSYH (%) 1.9 -18f 07 12 07 09| 07 11 05 13
Kamu Nominal Borg Stoku / GSYH
(AB Tanimh) 457 44.8| 47.0 44.2| 48.0 43.6] 48.9 42.7] 49.9 416

Hazine i¢ Borg Gevirme Orani (%) 113.4 106.8| 98.4 89.5| 92.3 88.2| 91.1 86.4| 93.5 855

Cari islemler dengesi / GSYH (%) -2.1 23| 49 -54] -42 -55| -34 -54] 26 -55

US$ kuru (ortalama) 159 158| 1.64 1.61| 1.68 1.65| 1.70 1.65] 1.72 1.65

Senaryo A: Kapsamli ekonomik programin olmadigi ve bliyiimenin zayif seyrettigi alternatif senaryo
Senaryo B: IMF programinin oldugu su anki baz senaryomuz

Bu nedenle, hafta iginde yayinladigimiz aylik Glokal Ekonomist raporumuzda yer
alan, baz senaryomuza alternatif olarak gelistirdigimiz senaryoyu ve diger
degerlendirmelerimizi burada tekrarlamanin faydali olacagini disiniyoruz.

“IMF anlagsmasinin olmama ihtimali gittikge daha fazla giindeme gelmektedir.
Meclis’in Agustos-Eyliil aylarinda tatilde olmasi sebebiyle de, anlasma olsa bile
yilin son aylarina kalacak gibi gériinmektedir. Ancak daha énce de birgok kereler
belirttigimiz gibi, burada bizce en 6nemli konu, kapsamli bir ekonomik gergevenin
ortaya ¢ikmasi ve 6nlimuizdeki yillara ybnelik tahminlerin daha glivenli sekilde
yapilabilmesidir. Ornegin, éniimiizdeki haftalarda aciklanmasi beklenen Orta
Vadeli Program’da mali kurala gegigle ilgili bir perspektif olur ve bu da mali
disiplinin siirdiiriilecegine yonelik giiveni tesis edebilirse, bunu énemli bir
adim olarak degerlendiririz. Bu gergevede, bu sene blitgedeki bozulmanin,
gelecek senelerde nasil telafi edilecedinin inandirici ve agik bir sekilde
belirlenmis olmasi gerekecektir. Ancak yine de, Tlirkiye'deki mali uygulamalarin
gecmisi dikkate alininca, IMF’nin denetimi disinda yapilacak bir programdan,
zaman igerisinde sapma olmayacagdi yoniinde giliven olusturmak kolay
olmayacak gibi durmaktadir. Béylesi bir program olmadigi durumda, daha
gevsek bir mali gcergeve olacagini ve yatirrmlardaki olumsuz gériiniimle
ortalama biiyiime hizinin % 3 civarina gerileyecegini tahmin ediyoruz.
Yukaridaki tabloda daha ayrintili olarak gériilebildigi gibi, bunun diger makro
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ekonomik géstergeler lizerinde de 6nemli etkisi olacaktir. Olumlu tarafta dis
ticaret agigi ve cari agigin azalmasi beklenir. Ancak petrol fiyatlarinin, global
ekonomik toparlanmaya paralel olarak ylikselmesi, buradaki olumlu gériiniimi
Sinirlandiracaktir. Ayrica diisen cari agiga ragmen, uluslararasi sermaye
akimlarinin azalmasi ile Merkez Bankasi rezervlerinin birkag sene igerisinde
40 mir dolar diizeyine dogru gerilemesi riski ortaya ¢ikacaktir. Diger taraftan, % 3
seviyesinde bir biiylimenin yaratacadi istihdam, geng niifustaki artis oraninin
gerisinde kalmasi ile igsizlik oraninda kronik bir ylikselis egilimi gbzlenecektir.
Zayif blyimenin vergi gelirleri (izerinde tahribatinin yaninda, bununla
mlicadelede kisa vadeli politikalarin devam etmesi ile biitce harcamalarinda
anlamli bir kisittama miimkiin olmayacaktir. Bu durumda da faiz digi dengenin
ancak sinirli miktarda fazla verecedini diigiiniiyoruz ki bu gergcevede AB tanimli
borg stokunun GSYH'ya oraninda % 50 seviyesine dogru bir ylikselis egilimi
olacaktir. Bunun bir baska yansimasi ise Hazine’nin bor¢lanma oranlarinda
goriilecektir. Bizim tahminlerimize gére, béylesi bir cergcevede i¢ bor¢ cevirme
oranlari % 100’(in altina inmekte zorlanacaktir.”

Sonug olarak, ekonomilerin daralma déngisiinden genisleme dongiisliine gegis
asamasinin sonlarinda oldugumuzu disunurken, bu durumun yakin zamanda
finansal gostergelerde hareketleri belirginlestirmesini ve ayrismayi netlestirmesini
bekliyoruz. Resesyonlarin diinyanin sonu olmadigi, aksine uzun vadeli blyime
patikasi Uzerinde yasanan ve yasanacak dogal gelismeler oldudu bir kez daha
anlagilirken, bundan sonra da yasanilmasi kaginilmaz olan bu slreglerde esas
onemli olan, uzun vadeli blylime ¢izgisinin egiminin bir kirllmaya ugramamasini
saglamaktir. Bunun icin bu noktada yapilabilecek en 6nemli sey, kotu
zamanlarda olugan ylksek bitce a¢iginin kalici olmayacagini, iyi zamanlara
gelindiginde maliye politikasinin sikilastirilacagini géstermek ve bunu kredibilitesi
yuksek bir program altinda taahhit etmektir. Umariz béyle olur...
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta Sali giini PPK toplantisi en énemli gelisme olarak gériinurken,
piyasa beklentisi, Banka'nin 25 baz puan indirim yapip sonrasinda duracagi
yoéniindedir. ABD’de konut, enflasyon verilerinin yaninda, Philadelphia Fed oncili
ekonomik aktivite endeksi 6zellikle 6nemli olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aglklar?a. Fortis Tahmin (Konsensus)
Tarihi

Orta Igsizlik Orani, Mart % 15 Haz., 10:00 -

Yiksek Merkezi Yonetim Butcesi FDF, May. TLmin  15-19 Haz. -

Orta Tiketici Glven Endeksi, May. - 16 Haz., 10:00 -

Yiksek PPK Faiz Karari  baz puan 16 Haz., 19:00 -25 (-25)

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Haz. - 16 Haz., 12:00 35.0
Yiiksek ABD ingaat izinleri, May. min 16 Haz., 15:30 0.5
Yiksek ABD Konut Baglangiglari, May. min 16 Haz., 15:30 0.49
Yiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, May. % aylik 16 Haz., 15:30 0.1&0.4
Orta ABD Kapasite Kullanimi, May. % 16 Haz., 16:15 68.6
Orta ABD Sanayi Uretimi, May. % aylk 16 Haz., 16:15 -0.5
Orta Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari % 16 Haz. deg. yok
Yiksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, May. % aylik 17 Haz., 15:30 0.2&0.3
Yuksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Haz. - 18 Haz., 17:00 -16.4

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 936.6 1,028.0 1,136.2
GSYIH (Mir USS$) 734.9 592.8 637.1 688.9
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
I'J!_=E ( yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yilhik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -40.2 -63.8 -69.7
lhracat (FOB, Bavul harig) 132.0 98.2 98.7 106.4
ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.4 162.5 176.0
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.6 -13.8 -34.7 -37.6
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.3 -5.4 -5.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
12 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5373 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1528 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Doviz Sepeti 3.6901 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.4004 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000  1.3000
OIN 9.25% 9.00% 9.00% 9.00%  11.50% 9.00% 12.50%

Gosterge Tahvil 12.80% 13.50% 13.00% 14.00% 15.00% 14.00% 14.00%
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