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H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) baslarinda giindeme gelen IMF ile yeni stand-by anlasmasi, aradan neredeyse
Tel: 0212318 34 05 iic aya yakin bir siire gegmesine ragmen hayata gegirilemezken, goriismelere bir
Email: erkin.isik@fortis.com.tr RN g s L _— .
sureligine ara verildiginin agiklanmasiyla yeni bir boyut kazanmis gérinmektedir.
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) Taraflarin genel bir mutabakattan bahsetmesi, anlagmazhigin medyada
Tel: 0212 318 37 90 agirhikh olarak one ¢ikarilan ek mali tedbirler (harcama kesintisi ve gelir
Email: nilufer.s@fortis.com.tr artirici) tarafinda olmadigini diiglindiirmiistiir. Buna karsihk, IMF’nin
aciklamasinda diyalogun devam ettirilmesi gereken unsurlari arasinda “orta
Email: arastirma@fortis.com tr vadeli y?plsal mali reforma” vurgu yapilmasi, sorunun daha terp:el ve dgha
Tel: 0212 272 79 98 ileriye yonelik alanlarda olabilecegini akla getirmistir. IMF ile gérligmelerin
Fax: 0212 275 44 05 sonuglandiriimamasinda temel iki sorunun, "mali kural" ile merkez yonetim
diginda kalan "diger kamu" sektoriine yonelik yapisal reformlar oldugunu belirten
Reuters haberi, bu diisiincemizi desteklemektedir. Mali kurala ve dizaynina iligkin
dislncelerimizi 29 Ekim 2007 tarihli Makroskop’ta aktarmistik. Ayrica, 26 Kasim
2007 tarihli biltende, IMF’nin Tarkiye ile ilgili bir raporundan hareketle, yeni
doénem igin énerdigi “mali kural” uygulamasina yénelik kisa bir degerlendirmesini
de aktarmistik. IMF’nin klasik faiz digi fazla (FDF) hedefinin yerini alacak mali
¢apa (*) igin onerisinin, borg stoku ile iliskilendirilerek faiz disi harcamalarin
sinirlanmasini igeren bir kural oldugu anlagiimaktaydi. Mali kural
uygulamasinin hangi gosterge lizerinde belirleneceginden daha cetrefilli
tarafi ise, verilen taahhiidii giiglendirecek bir yasal altyapisinin olup
olmayacagdir. Bir diger deyisle, kuraldan bir sapma durumunda bunun nasil
telafi edilecegi ve ne gibi bir yaptirnmi olacagi dnceden belirlenmelidir. Bu
olmadigi ve bu gdstergeye yonelik performans seffaf bir sekilde izlenemedigi
durumda, mali kuralin son iki yilda belirlenen FDF hedefinden farki
kalmayacaktir. Ayni haberde, mutabakat saglanamayan diger bir konunun ise
merkezi ydnetim biitgesi disinda kalan KiT'lerin de icinde yer aldigi "diger kamu"
konusundaki yapisal bazi diizenlemeler oldugu belirtimektedir. Burada ne gibi
diizenlemeler planlandigina iliskin bir bilgi olmasa da, KiT’lerin daha saglikli bir
mali yaplya gegmesini, birbirleriyle borg-alacak iligkilerini bir diizene koymasini ve
yerel yonetimlerin mali performansinin da daha seffaf bir sekilde izlenmesini
saglayacak reformlar olabilecegini diistiniiyoruz.

Ancak piyasalarin IMF ile anlagsmazligin hangi konuda oldugunu fazla
umursadigini da diisiinmiiyoruz. Kisa vadede, bir sekilde anlagsma
saglanacagi ve Tiirkiye’nin finansman acgigini kapatacak diizeyde bir kredi
imkaninin gelecegi fiyatlanmis bulunmaktadir. Bu anlasmanin yerel segim
oncesi gergeklesmesi veya gergeklesmemesinin bu saatten sonra énemli bir fark
getirecegini ve algilamalarda énemli bir degisiklik yaratacagini diisinmiyoruz.
Anlasma kisa slirede tamamlansa bile, yilin ilk yarisinda beklenen ekonomik
aktivite daralmasi Uzerinde belirgin bir etkisi olmayacaktir. Burada daha kritik
olan unsur, yine yurtdigi goériinim ve 6zellikle ABD ekonomisinin ne zaman
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dipten dénlse gececegidir. Il. Dlinya Savasi sonrasi ddnemin en sert resesyonu
yasanirken, son dénemde buyime tahminleri surekli olarak asagi yénde
glncellenmektedir. Ancak bu olaganusti déneme, gelismis Ulkelerin politika
yapicilari ve merkez bankalari da olaganustu tedbirlerle karsilik vermis
bulunmaktadir. ilk geyrek goriiniimii agisindan belirleyici gordiigiimiiz,

yeni ABD Bagkani Obama’nin harcama ve vergi indirimlerinden olugan mali
paketine iligkin alt komitelerdeki goriismelerde ilerleme saglanmasi, olumlu
bir gelismedir. Paketin blyUklugl 887 mir dolara yukseltilirken, Temsilciler
Meclisi'nden Carsamba giinii gegen paketin Senato’da bu hafta basinda
gorusilebilecedi konusulmaktadir. Teklifin yasalasmasi igin her iki meclisin de
onayini almasi gerekiyor. Daha da 6tesi, Obama’nin finans sistemi igin devreye
sokacag! ve sorunlu varliklari satin alacak bir banka kurulmasini da icerecegi
konusulan kurtarma paketine iligkin beklentiler 6zellikle finans sektori hisselerine
destek vermektedir. Fed ise, son toplantisinda faizleri beklendigi gibi % 0-% 0.25
araliginda birakirken, ekonomik aktivitedeki yavaglamanin daha da derinlestiginin
ve enflasyondaki diisiisiin ekonomik biylime ve fiyat istikrarini desteklemeyen
seviyelere dogru ilerlediginin, yani deflasyon riskinin alti gizildi.
Degerlendirmelerin olumlu tarafinda ise, bazi finansal piyasalarda
kosullarin iyilestigi saptamasi ve Bankanin bu yilin sonlarina dogru
ekonomik aktivitede kademeli bir toparlanma tahmin ettigi ifadesi vardi.
Ayrica Fed, kredi piyasasi kosullarina bir iyilesme getirmede etkili olacaksa, uzun
vadeli devlet tahvili alimlarini baslatmaya hazir oldugunu vurguladi.

Mali Kural Uygulayan Ulke Sayilari: 1990-2008 Mali Kuralin Uygulandigi Gosterge ve Siklik Derecesi (Sayi)
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Dolayisi ile, bu giiclii tedbirlerin yanisira Ocak ayinin bir ¢cok piyasa
acisindan kot gegcmesiyle degerlemelerin daha cazip hale gelmesi ve Ocak
ayina ait bazi verilerdeki olumlu kipirdanmalar (disarida Euro Boélgesi PMI
endeksleri ve Tiiketici Guiveni, iceride Reel Kesim Giiven Endeksi) son bir
yilda sik sik goriilen “en koétii geride kaldi” senaryosuna bir kere daha
oynanmasini getiriyor olabilir. Zira, son giinlerde risk istahinda goriilen
toparlanmayi baglayacak baska bir neden gérememekteyiz. Ancak, daha
once de vurguladigimiz gibi, bu egilimin kalici bir ylkselise dénlismesi igin, yeni
veri akisinin éncelikle ekonomik gériinimun artik daha kétlye dogru gitmedigini
gOstermesi, yani gériinimun bir istikrar kazanmasi, daha sonra da en azindan
hafif bir toparlanma egilimine girmesi gerekli olacaktir. Turkiye i¢in en ciddi risk
ise, bu tur bir gelismenin gézlenmedigi durumda IMF ile anlagmanin
saglanamamasi olacaktir. O takdirde bizdeki resesyon giderek derinlesecektir.
Buna karsilik, kiresel ekonomilerde erken toparlanma senaryosu gecerli olursa,
finansman akimlarinda da iyilesme gézleneceginden IMF ile anlasamamanin
olumsuz yansimasi daha sinirli kalabilecektir.

Sonug olarak, piyasalarimiz IMF ile anlasma saglanacagini ve finansman agigini
kapatacak diizeyde bir kredi imkaninin saglanacagini fiyatlamis bulunurken,
anlasmazligin hangi konuda oldugunu fazla umursamamaktadir. Bize gére, orta
vadeli mali gérinum etkileyecek unsurlarda anlasilamamasi ¢cok daha temel bir
soruna isaret etmekte ve ¢dzlime ulagsmasi daha zor bir duruma benzemektedir.
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Anlagsma kisa surede tamamlansa bile, yilin ilk yarisinda beklenen ekonomik
aktivite daralmasi uzerinde belirgin bir etkisi olmayacaktir. Burada daha kritik
olan unsur, 6zellikle ABD ekonomisinin ne zaman kalici bir toparlanma egilimine
girecegidir.

(*) However, a new anchor for fiscal policy will be needed. We suggest consideration of a
fiscal rule (such as a formal limit on spending growth or on the overall deficit). Setting an
explicit limit on spending would not only help keep debt low, but also create space for
growth-enhancing tax reforms, such as cutting the high tax burden on employment and
bank transactions. To be effective, any formal fiscal rule would need to be supported by
ongoing improvements in public financial management and fiscal transparency, as well as
measures, notably civil service and social security reform, to contain nondiscretionary
spending. (Article IV Consultation, IMF)

Not: Raporda bahsedilen eski sayillara www.yatirimyap.com adresinde yer alan
Son Raporlar / Fortis Ekonomik Arastirmalar / Haftalik Ekonomik Blilten baglantisindan
ulasilabilir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde g6zler Ocak ayi enflasyon rakamlarinda olacak. Ayrica,
Hazine’nin ihaleleri de 6n plana gelebilir. Bu yilin en yikli itfasi Subat ayinda
yapilacak. Hazine’'nin son yayinladidi projeksiyona gore toplam 22.9 mir TL i¢
borg servisi planlanirken, biz bunun, 14.2 mir TL’si 4 Subat’ta olmak lizere,
toplam 20.0 mir TL’lik kisminin piyasaya yapilacagini hesapliyoruz. Hazine

1 mir dolar dis bor¢ 6demesi de tahmin etmisti.

* Yurtdiginda ise ABD’de Cuma giinu agiklanacak tarim digi istihdam haftanin
en kritik gindem maddesi. Ayrica, PMI 6ncu gostergeleri ile Avrupa’daki faiz
kararlari da izlenecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta TiM ihracat, Ocak  min dolar 1-2 Sub. 6,900
Orta CNBC-e Tliketici Guiven Endeksi,Ocak - 2 Sub., 9:00 -
Yiksek TUFE, Ocak % aylik 3 Sub., 17:00 0.2 (0.13)
Yiksek UFE, Ocak % ayhk 3 Sub., 17:00 1.3 (0.00)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Yiiksek EuroBoélgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Ocak - 2Sub., 10:58 34.5
Yiiksek ABD Cekirdek PCE, Ara. % aylik 2 Sub., 15:30 0.0
Yuksek ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, Ocak - 2Sub., 17:00 32.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satislari, Ara. % aylik 3 Sub., 17:00 0.0
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektéri PMI Endeksi, Ocak - 4 Sub., 10:58 425
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Ocak bin 4 Sub., 15:15 -510
Yuksek ABD Hizmet Sektorli ISM Endeksi, Ocak - 4 Sub., 17:00 39.3
Yiksek Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari baz puan 5 Sub., 14:00 -50
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 5 Sub., 14:45  deg. yok
Zayf ABD Isglici Maliyeti & Verimlilik, 4Q % ceyreksel 5 Sub., 15:30 3.0 & 0.9
Yiksek ABD Tarim Disi Istihdam, Ocak bin 6 Sub., 15:30 -500
Yiksek ABD issizlik Orani, Ocak % 6 Sub., 15:30 7.4

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYIiH (MIr TL) 853.7 971.7 981.6 1,076.9
GSYiH (MIr USS$) 658.8 747.5 609.7 694.8
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -1.0 4.0
UEE ( yilhik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.5 6.0
Dis Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.6 -36.2 -45.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 131.5 118.4 130.2
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2011 154.6 175.6
Cari iglemler Dengesi (Mn USS$) -38.2 -42.1 -10.1 -17.2
Cari iglemler Dengesi / GSYIiH (%) -5.8 -5.6 -1.7 -2.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
30 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6107 1.7000 1.6500 1.6000 1.6000 1.6000  1.5000
EUR/TL 2.1084 2.2100 2.1500 2.1000 2.1000 2.1000  1.9500
Déviz Sepeti 3.7191 3.9100 3.8000 3.7000 3.7000 3.7000  3.4500
EUR/USD 1.3090 1.3000 1.3000 1.3100 1.3100 1.3100  1.3000
O/N 13.00% 12.50% 12.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%

Gosterge Tahvil 15.10% 15.20% 14.70% 14.25% 14.31% 13.70% 16.00%
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