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anlasilacaginin halen piyasa oyuncularinin temel varsayimlarindan biri oldugu
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Fax: 0212 275 44 05 toplam dis finansman ihtiyacini bulmakla baslyoruz. Simdilik % 1 civarinda
daralmaya isaret eden bliyiime beklentimiz ve emtia fiyatlarindaki diisis
nedeniyle cari acigin 12.9 mir dolara inmesini bekliyoruz. Oncelikle bunun
finanse edilmesi gerekiyor. Sonra da bu bulyklige, 13.3 mir dolar gériinen kamu
dig borg 6demelerini ve 92.5 mir dolar olarak hesapladigimiz 6zel sektér dis borg
O0demelerini ekleyerek, 119 mir dolar biyukligine ulastik. Finansman tarafinda
ise; kamunun borcunu % 100 oraninda yenileyecegini, dogrudan yabanci
yatirimlarin 7 mir dolara ulagacagini, yabancilarin hisse senedi ve bono
islemlerinden olusan portfdy akimlarinin net bir giris veya cikisa isaret
etmeyecegini varsayinca, karsimiza bankalar ve 6zel sektdrin bulmasi gereken
99 mir dolar gibi bir rakam ¢ikti. Bu biyukluge kredilerle ulasmak icin % 107 gibi
bir borg yenileme oranina ulagsmak gerekmektedir. Geri 6deme kadar bir
yenileme durumunda (% 100) finansman acig1 6 mir dolar, 2008 yilinin son iki ay
ortalamasinda oldugu gibi % 70 oranina dustldigiinde ise 34 mir dolar
olmaktadir.

Dis Finansman Dengesi (mir US$)

DIS FINANSMAN iHTIYACI

Cari Agik 12.9
Kredi Geri Odemeleri 105.8
Ozel 92.5
Finansal Olmayan Ozel Sektor 56.1
Uzun Vade 30.2
Kisa Vade 259
Finans Kuruluglar 36.4
Uzun Vade 12.0
Kisa Vade 24.4
Kamu 13.3
Uzun Vade 12.9
Kisa Vade 0.4
TOPLAM 118.7
DIS FINANSMAN AGIGI
Ozel Sektér icin % 100 BYO 5.9 Ozel Sektér icin % 70 BYO 33.7
DIGER FINANSMAN KAYNAKLARI IGIN VARSAYIMLAR
Dogrudan Yabanci Yatirimlar 7.0
Portféy Yatirimlari 0.0

Kamu’nun Borglanmasi 13.3
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Son glinlerde krizin heniiz sonuna gelinmedigi gibi bir algilamanin yeniden
guclenmesi ve finans sektériinden gelen olumsuz haberler, % 70 gibi dlistk bir
borc yenileme orani kullanmanin daha gergekgi olacagini dustindirmektedir. Bu
gorinim IMF anlagmasinin, orta-uzun vadeli yapisal reformlardaki katkisi bir
kenara konsa bile, niye kritik 6Gnemde olmaya devam ettigini iyi ifade etmektedir.
Dis finansman saglanamayinca dis agik da verilemeyecegini
disiindiigiimiizden, boyle bir destegin yoklugunda esas korkumuz doviz
arz-talep dengesizligi degil, 6ngordiigiimiiz biiyiime daralmasini gok daha
keskin boyutlara siiriikleyecek olmasidir. Bu goériiniimiin bir diger
yansimasi ise, dis finansman agigini gidermek igin i¢ kaynaklara doniilmesi
olacaktir. Zaten mali performanstaki zayiflamanin devamiyla artan
Hazine’nin borglanma baskisinin 6zelikle bankacilikta krediye ayrilabilecek
kaynaklar sinirlama, diger sektorlerde ise borglanma piyasasindan
dislanma seklinde daha fazla hissedilecegi sdylenebilir.

i¢ borglanmadaki risklere dikkat geken raporumuzda, herhangi bir ek mali tedbir
alinmadigr durumda, Konsolide Kamu Sektérii FDF’sinin GSYH'’ya oraninin
onuimiizdeki aylarda % 1’e, hatta bunun altina dogru dismesi ihtimalini ylksek
g6rdigumuzu ve bu gelismelerin kisa vadedeki en énemli yansimasinin,
Hazine’nin borglanma programi Uzerinde gorulecegini belirtmistik. Baz
senaryomuzda halen IMF ile bir anlagsma oldugunu ve kredi kullaniminin
gergeklestigini varsaymaktayiz. Ayrintilarini Subat ay1 Glokal Stratejist bilteninde
veya asagida verdigimiz tablonun dip notlarinda bulabilecegdiniz diger
varsayimlarin olusturdugu gériinim altinda, baz senaryomuzda i¢ borg ¢evirme
orani % 88 ile 2005 yilindan beri en yliksek seviyesine gikmaktadir. Daha ¢arpici
olarak, IMF anlagmasinin yapilmadigi kétiimser senaryoda ise bu oran % 99
ile 2000 yili 6ncesi donemdeki seviyelere igaret etmektedir. Bu da mali
baskinhigin artmasi ve hem faiz oranlari hem de bankalarin kredi verme
imkanlan konusunda sorunlarin biiyiimesi anlamina gelecektir.

Hazine Finansman Programi ve Aternatif Senaryolar

Hazine Senaryosu Fortis 2009 Senaryolari
(Milyar TL) 2007 2008 2009 lyi Baz Koti
(G) (P) (T)
Toplam Borg Servisi 166.5 146.4 153.8 153.8 153.8 153.8
I¢ Borg Servisi 140.3 129.6 135.1 135.1 135.1  135.1
Dis Borg Servisi 26.2 16.8 18.7 18.7 18.7 18.7
Kaynaklar ve Dig Bor¢glanma 166.5 146.4 153.8 153.8 153.8 153.8
Borglanma Dig1 Kaynaklar 48.5 49.5 50.5 27.2 15.0 8.1
Faiz DigI Fazla 343 24.4 28.5 20.2 10.0 5.1
Ozellestirme+Iskur 5.3 9.2 7.5 6.5 4.5 2.5
Dev./Gar. Borg Geri D6n. 2.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Toplam Borglanma 122.0 107.0 117.3 126.6 138.8 145.7
Dis Borglanma 17.8 10.7 12.2 27.5 19.4 1.3
I¢ Borglanma 104.2 96.3 105.1 99.0 119.4 134.4
Kasa/Banka Degisimi 2.7 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0
i¢ Borg Gevirme Orani 74% 74% 78% 73% 88% 99%

Kaynak: Hazine (G)—Ggwekle,vme (T)-Tahmin (P)-Projeksiyon

Senaryo Varsayimlari: Iyi: 2009'da 10 mlr dolar IMF kredisi, GSMH'nin % 2.0'si diizeyinde nakit bazli FDF),

5 mlr TL ézellestirme geliri / Baz: 2009'da 5 mlr dolar IMF kredisi, GSMH'min % 1.0'i diizeyinde nakit bazli FDF,
3 mlr TL ézellestirme geliri / Kotii: 2009'da IMF kredisi yok, GSMH'nin % 0.5'i diizeyinde nakit bazli FDF, 1 mlr
TL ozellestirme geliri

Mayis ayina kadar Hazine’nin itfalarinin diisiik olmasi bu anlamda rahatlatici olsa
da, orta vadede i¢ borg ¢cevirme oranlarinin ylikselmesi, piyasa faizleri Gizerinde
baski veya daha somut sekliyle uzun vadeli tahvil faizlerinin dismemesi seklinde
yansiyabilir. Dolayisi ile, analizin basindaki “son dénemde maliye ve para
politikalarinda gézlenen hizl gevsemenin herhangi bir risk yaratip yaratmadigina”
iliskin soruya cevabimiz giderek netlesmektedir. Mali performanstaki bozulmayi
telafi edecek dnlemlerin alinmamasinin, IMF ile anlagsmayi da zora sokacagini
duslndrsek, buradan saglanacak kredi imkaninin ortadan kalkmasi da borg
cevirme oranlarinda yukari yonli baskiyi artiracaktir. Ticari kredi faizlerinin ve
uzun vadeli tahvil faizlerinin, kisa vadeli faizlerdeki sert indirimlere
yeterince tepki vermemesi ise, para politikasinin diisebilecegi en sikintili
durumlardan biridir. Orta-uzun vadeli riskler belirginlesir ve diger kanallardan
bunlari gidermeye ydénelik dnlemler gelmezken, para politikasinin glictiniin
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sinirlarinin zorlanmasi anlamli gérinmemektedir. Dlinyada risk algilamasi
yukselis egilimini korumakta ve Ulke risk primleri bunu yansitmaktadir.
Tarkiye'nin risk primi CDS enstriimanlarina gére 500 baz puan, EMBI tahvil
endeksine gore ise 600 baz puan dizeyine ulagsmigtir. Turkiye’de uygulanan
politika faizi % 11.5 iken gelecek enflasyon beklentileriyle uygulanan reel faiz % 5
seviyesinde bulunmakta yani Ulke risk primi ile dlizeltilmis reel faiz, tarihte ilk kez
negatif bolgeye gegmis olmaktadir. Bir diger yaklasimla da, dolar cinsinden uzun
vadeli Turkiye eurotahvilleri % 9.5 ve Uzeri mevcut getirileriyle TL riski almak icin
sinirh bir prim 6dendigini yansitmaktadir. Ayrica, son dénemde risklerin odagi
olarak gosterilen Dodu Avrupa bdlgesi ile faiz farkimizin bu bélgede de izlenen
faiz indirimlerine ragmen hizla azaldigi gézlenmektedir.

EMBI+ Tiirkiye Spreadi ile Diizeltiimis Reel Politika Faizi (*) Dogu Avrupa Ulkeleri ile Faiz Farki (**)
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Kaynak: TCMB, Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji Kaynak: TCMB, Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
(*) TCMB politika faizi gelecek 12 aylik TUFE beklentisi ile reel hale getirilmis daha sonra da EMBI+ Tiirkive spreadinden arndirimistir.
(**) Dogu Avrupa: Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Rusya. CE3: Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya Satinalma Giicii Paritesi agirlikli Ort.Faiz

Sonug olarak, gergekgi bir bakis agisiyla yapilan dis finansman agigi
hesaplamalari cari agiktaki hizl iyilesmeye ragmen halen 30 mir dolar ve
Uzerinde bir finansman bulunmasi gerektigine isaret ederken, bunun bir IMF
programi ile saglanmadigi durumda bir yandan llke ekonomisi daha fazla
daralmaya zorlanacak bir yandan da kamunun 2001 krizi 6ncesi donemi
aratmayacak borglanma baskisi 6zel sektor igin zaten kolay olmayan hayati daha
da zorlastiracaktir. Boyle bir dénemde, diger alanlardan yeterli destegi alamayan
para politikasinin konvansiyonel olmayan yaklagimlara dogru zorlanmasi uzun
vadeli faizlerde duslsl engellerse, faydadan ¢ok zarar verecektir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Enflasyon bu haftanin en énemli gelismesi olarak goériiniyor. Beklentiler, yillik
enflasyonda belirgin bir diistse isaret ediyor. Diger 6nemli bir gelisme de, Sali
glini yayinlanacak olan, Merkez Bankasi’'nin 150 baz puan indirime gittigi son
toplanti metni olacak. Bu arada, Hazine’'nin Mart'ta 4.1 mir YTL ile rahat gértinen
itta programinda, piyasaya yapilacak 6demeleri 4 Mart'ta 1.1 mir YTL ve

11 Mart'ta 2.1 mir YTL olarak hesapliyoruz.

= ABD’de tarim digi istihdam ve ISM endeksleri gibi aktivite gdstergelerinin,
resesyonda henuz en kotli dénemin yasanmadigini teyit etmeleri bekleniyor.
Avrupa’da ise PMI endeksleri ve faiz kararlari 6én planda olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin

Tarihi (Konsensus)
Orta TIM ihracat, Sub. US$ mn 2 Mart 6,600
Orta CNBC-e Tiketici Gliven Endeksi, Sub. - 2 Mart, 9:00 -
Yiksek TUFE & UFE, Sub. % aylik 3 Mart, 17:00 0.2 & 0.2 (0.28 & 0.45)

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Yiksek Euro Bélgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Sub. - 2 Mart, 10:58 33.6
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Ocak % aylik 2 Mart, 15:30 0.1
Yiksek ABD imalat Sanayi ISM Endeksi, Mart - 2 Mart, 17:00 34.3
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Ocak % aylik 3 Mart, 17:00 -2.8
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektori PMI Endeksi, Sub. - 4 Mart, 10:58 38.9
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Sub. bin 4 Mart, 15:15 -553
Yuksek ABD Hizmet Sektorii ISM Endeksi, Subat - 4 Mart, 17:00 41.0
Yiksek ingiltere Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 5 Mart, 14:00 -50
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 5 Mart, 14:45 -50
Orta ABD Isgiicti Maliyeti & Verimlilik, 4Q % ceyreksel 5 Mart, 15:30 2.8 & 1.6
Yiksek ABD Tarim Digi istihdam, Sub. bin 6 Mart, 15:30 -600
Yiksek ABD Issizlik Orani, Sub. % 6 Mart, 15:30 7.9

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008 2009t 2010t
GSYiH (Mir TL) 853.7 971.7 1,011.2 1,112.5
GSYIH (Mir USS$) 658.8 751.6 624.2 678.2
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -1.0 4.0
U!_:E ( yilhk %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.5 6.0
Dig Ticaret Dengesi (Mn uss$) -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 !§Iem|er Dengesi (Mn U_S$) -38.2 -41.4 -12.9 -20.4
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.8 -5.5 -2.1 -3.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
27 Subat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6813 1.7500 1.6500 1.6500 1.6900 1.6500  1.7300
EUR/TL 2.1442 2.2400 2.1000 2.1000 2.1600 2.1100  2.2500
Déviz Sepeti 3.8255 3.9900 3.7500 3.7500 3.8500 3.7600  3.9800
EUR/USD 1.2753 1.2800 1.2750 1.2700 1.2800 1.2800  1.3000
O/N 11.50% 10.50% 10.00% 10.00% 11.00%  10.00% 13.50%

Gosterge Tahvil 15.30% 15.00% 14.00% 13.00% 14.60% 13.00% 14.50%
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