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H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) ekonomik toparlanmaya yo.nellk daha |ht'|y?tll blll” gorun.um ortayauglukmay'a .

Tel: 0212 318 34 05 baglarken, bir taraftan da sirket haberleri, 6zellikle de finans sektérindeki bilango

Email: erkin.isik@fortis.com.tr aciklamalari gindemi mesgul ediyor. Ekonomi ve piyasalar agisindan temel
belirleyici global ekonomik toparlanmanin hizi oldugu igin, oradaki gériiniime

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) iliskin sinyaller izleniyor. Ancak, yurtigi giindeme yonelik de birkag konunun

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr onumuzdeki donemde 6ne ¢ikmasi ihtimali vardir. Tahmin edilecegi gibi ilk konu

kapsamli bir ekonomik programin olup olmayacagidir. Biz burada, ¢ergevesi iyi
cGizilmis bir programin, IMF olmadan da ise yarayabileceg@ini ancak bu programa

Email: arastirma@fortis.com.tr uzun vadede bagli kalinacagi konusunda ikna igin, uygulamaya bakilacagini

Tel: 0212 27279 98 dustiniiyoruz. Ayrica bizce, bu alanda bir ilerleme olmasi icin en kritik konu

Fax: 0212275 44 05 program varsayimlari ve buitge tedbirleri olacaktir. Bu ylizden de, son veriler ve
gelismelerle bitce dengelerini gdbzden gegirecegiz. Buna bagli olarak, daha kisa
vadede akilda tutulmasi gereken bir konu da Agustos ayinda Hazine’nin yiiksek
borglanma ihtiyaci ve bunun faizler Gizerinde baski yapip yapmayacagidir. Bu
konuyu, Hazine'nin borglanma ihtiyaci tahminlerimiz gergevesinde, daha uzun
vadeli bir perspektifte de inceleyecegiz.

Oncelikle biitce tarafindan baslarsak, son gelen Haziran ay: biitce verilerinde de
bozulmanin hiz kesmeden siirdiigliini gérdik Haziran ayinda merkezi yonetim
bitcesi 1.4 mir TL faiz digl agik vererek gecgen yilin ayni ayindaki 5.1 mir TL faiz
digi fazlaya (FDF) gore 6nemli bir zayiflamaya isaret etti. Gegen yil Haziran
ayinda, IMF tanimli hesaplara dahil edilmeyen 3.2 mir TL'lik gelir, merkezi
yoénetim bitgesindeki bozulmanin abartili gériinmesine neden olsa da, IMF
tanimlarina goére gerekli diizeltmeler yapildiginda, merkezi yonetim biitgesinde
faiz disi agigin 1.6 mir TL ile gegen yil elde edilen 1.5 mir TL FDF’nin belirgin
sekilde altinda kaldigini hesapliyoruz. Bu dogrultuda, 12 aylik program tanimli
faiz dis1 dengenin GSYH’ye orani -% 0.2 ile ilk defa agiga donisilrken, Konsolide
Kamu Sektort FDF’si % 0.3’e gerilemistir.

Ayrica hikiimet, bltcede harcamalari artiracak yeni diizenlemeleri de hayata
gecirmeye devam etmektedir. Gegtigimiz hafta findik Ureticilerine yonelik
diizenleme, her ne kadar uzun vadede biitge disiplini agisindan dogru bir adim
olarak degerlendirilebilse de, 3 yillik bir stirede bltge lzerinde 2.6 mir TL'lik ek
bir yik getirmektedir. Bizim hesaplamalarimiza gére sadece 2009 yilinda bunun
1.1 mir TL’lik agirlikh kismi, biitgeye ek bir harcama olarak kaydedilecektir.
Ancak bu sefer yaklasimin eskisinden farkli oldugu goriliyor. Bunun sebebi de
bu agiklamanin hemen ertesi giinii gelen petroldeki OTV'deki artistir. Maliye
Bakanhgr'nin bu diizenleme ile 2009 yili igin 1.6 mir TL ek gelir bekledigi
belirtiliyor. Hatirlanacagi gibi, Haziran ayi ortalarinda agiklanan ve bazi
sektorlerde OTV oranlarini diizenleyen paketin maliyeti de, ayni giinlerde
agliklanan sigaradaki maktu vergi artisindan saglanan gelir ile telafi edilmisti. Bu
durum, butge disiplini konusunda yaklasimin degismekte oldugu yoninde sinyal
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vermektedir. Ancak ge¢mis dénemde yapilan harcamalarin dndmuzdeki
dénemde nasil telafi edilecedi yoniinde, IMF’li veya IMF’siz kapsamli ve
inandirici bir program ¢gikmadan, bu alanda iyimser olmaktan uzak oldugumuzu
da belirtmemiz gerekli.

Program Tanimli Faiz Disi Denge (GSYH'ya oranla)
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Kaynak: Maliye, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu’na gére Mayis sonunda agiklanmasi
gereken ve makro ekonomik gerceveyi icerecek olan Orta Vadeli Program bu
anlamda dnemli olacaktir. Bu programa ydénelik calismalarin bu ay igcinde
tamamlanmasi beklenmektedir. inandirici bir program gergevesi igin burada,
Ozellikle blylme agisindan ihtiyatl bir gerceve gérmeyi bekliyoruz. 2009 igin

% 5’ten daha kuguk bir daralma tahmini gergekgi durmayacak, hatta son gelen
milli gelir ve sanayi uretim verileri sonrasinda burada daha yilksek bir daralma
varsayimini gérmek, daha ihtiyatli bir yaklagima isaret edecektir. Sonrasinda ise,
simdiden aciklanmasi 1 ay geciken Orta Vadeli Mali Cerceve’de 2010 ve
sonrasinda biitge buyuklikleri 6nemli olacaktir. Daha énce agiklanan Katilim
Onceki Ekonomik Program’dan farkli olarak burada, sonraki yillarda daha siki bir
mali politika gergevesi ve bor¢ stokunun milli gelire oraninda 2010 yilindan
itibaren dislis gérmeyi umuyoruz. Tabii ki bu rakamlara nasil ulasilacagina
ybnelik tedbirlerin icerigi de énemli olacaktir.

Hazine'nin Kesinlesmis Toplam Finansman Ihtiyaci
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Bu alandaki belirsizliklerin ortadan kalkmasi, Agustos ayinin yikli borglanma
déneminde Hazine’nin bir sikinti yasayip yasamayacagi agisindan da énemli
olacaktir. Bizim hesaplamalarimiza gére, degisim ihaleleri sonrasinda Hazine’nin
5 Agustos’taki itfasi 14.4 mir TL olarak goziikmektedir. Ayin en yUkli i¢ borg
O0demesi bu tarihte olurken, 19 Agustos’ta da 6.8 mir TL’lik itfa vardir. Ayin
tamamindaki 6deme miktarini 22.5 mir TL olarak hesapliyoruz ve bunun

17.7 mir TL’lik kismi piyasa yapilacak édemelerden olusmaktadir. Dig borg
6demesinin 0.5 mir dolar ile sinirli olmasi ile toplam finansman ihtiyaci da

23.3 mir TL olarak hesaplaniyor. Dis bor¢ 6demesi, Eylll ayinda 1.6 mir dolar ile
daha yuksek boyutta olacaktir, ancak bu ay da i¢ bor¢ 6demelerinin 5.4 mir TL ile
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daha dusiik olmasi sebebiyle finansman ihtiyaci belirgin olarak azalacaktir. Bu
aydaki dis bor¢ 6demeleri, 21 Eylll vadeli euro cinsi eurobond itfasi sebebiyle
yukselmektedir. (Bu noktada, Hazine’nin yeni eurobond ihraglarini genelde
itfalarin oldugu dénemde yaptigini hatirlatmak isteriz.)

Agustos ayi atlatildiktan sonra ise, Hazine’nin finansman ihtiyaci, yilin geri
kalaninda biiyiik élglide rahat seyredecektir. Istisna olarak Ekim ayinda

17.4 mir TL olarak hesapladigimiz ve tamamina yakini 7 Ekim’de
gergeklestirilecek itfa dGnemli durmaktadir. Bunun diginda Eylil, Kasim ve Aralik
aylarindaki i¢c ve dis bor¢ 6demeleri son derece dusuk duzeylerdedir. Ancak bu
aylari da Hazine’nin yeni yilin ilk aylarindaki ylUksek itfa tutarlarina hazirlik
yaparak gegirmesi gerekecektir.

Finansman ihtiyacinin yiksekligi, dis piyasalarda son gunlerdeki gugli risk
istahinin strmesi ve yurtigine yonelik olumsuz bir gériinim olmadigi durumunda
tek bagina bir sorun olmayacaktir. Yabanci yatinmcilarin toplam devlet tahvilleri
icerisindeki pay1 2007 sonundaki % 15.3’ten son dénemde % 8.9’a kadar
dismdustur ve igler yolunda gitti§i durumda bu oranda artis beklenebilir. Burada
konu tekrar dénup mali disipline gelmektedir. Bu alanda ilerleme olmadigi
durumda Hazine’nin borglanma ihtiyaci yuksek seyretmeye devam edecek ve en
azindan mevcut faiz seviyeleri bu riskin alinmasi igin yeterli bulunmayabilecektir.
Bizim bu sene igin % 107 olarak tahmin ettigimiz Hazine’nin i¢ borg cevirme
orani, IMF kredisi olmadigi durumda % 115 seviyesine ¢cikmaktadir. Belki daha
da 6nemlisi, 2010 igin tahminimiz bu durumda % 89'dan % 95’e yiikselerek
borclanma ihtiyacinin ylksek seyretmeye devam edecegini distindurmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde sakin bir veri glindemi var. Hazine ise GCarsamba guinki
0.98 miIr TL'lik itfasindan 6nce, Sal gini 5 yil vadeli dedisken kuponlu tahvil
ihrag edecek. Yurtdiginda, Euro Bolgesi gegici PMI endeksleri ile ABD’nin konut
satiglari 6nemli olacak. Ayrica, ABD’de bilanco agiklamalari daha da
yogunlasiyor. Pazartesi Texas Instruments, Sali Coca Cola, Yahoo ve Apple,
Carsamba Morgan Stanley, Pepsi, Pfizer, Boeing ve Wells Fargo, Persembe
glinid ise American Express, Mc Donald’s, Phillip Morris, UPS ve Microsoft
bilangolarini agiklayacak 6nemli sirketler arasinda.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Fortis Tahmin (Konsensus)

Orta MB Beklenti Anketi, Tem. Il - 22 Tem. -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglar, Haz.  min 23 Tem., 17:00 4.81
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektori Gegici PMI End., Tem. - 24 Tem., 10:58 452
Yiksek Euro Bolgesi Imalat Sektorii Gegici PMI End., Tem. - 24 Tem., 10:58 435
Orta Almanya ifo is Ortami Endeksi, Tem. - 24 Tem., 11:00 86.5
Orta ABD Michigan Tik. Giv. End. (son veri), Tem. - 24 Tem., 16:55 71.0

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$) 734.9 591.0 637.9 689.4
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.5 4.0 5.0
UFE ( yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -69.8 -39.1 -62.6 -68.3
Ihracat (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 Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -5.3
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
17 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5229 1.5500 1.5500 1.5700 1.6300 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1476 2.1200 2.0600 2.0600 2.1200 2.0200 2.1200
Déviz Sepeti 3.6705 3.6700 3.6100 3.6300 3.7500 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.4102 1.3700 1.3300 1.3100 1.3000 1.3000  1.3000
O/N 8.25% 7.75% 7.25% 7.25% 9.25% 7.25% 11.00%

Gosterge Tahvil 11.70%  11.30% 11.00% 12.00% 13.00% 12.00% 14.00%
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