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Bir IMF anlasmasi igin belki de en somut adimlardan biri gegtigimiz hafta iginde

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) atildi. Katilim Oncesi Ekonomik Program (KEP) cercevesinde yapilan kapsamli
Tel: 0212 318 34 05 revizyonlar ile mevcut durumun ekonomi yénetimi tarafinda kabul edilerek,
Email: erkin.isik@fortis.com.tr . e . - . .
ekonominin diger alanlari ile birlikte tutarli bir gergeveye oturtulmasini olumlu bir
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) adim olarak gérmekteyiz. Ancak bunu sadece bir baglangig olarak da kabul
Tel: 0212 318 37 90 etmekteyiz. Zira, programda tahminlerin genellikle iyimser kaldigini ve 6zellikle
Email: nilufer.s@fortis.com.tr mali alanda bekledigimiz tabloyla karsilagsmadigimizi vurgulamaliyiz. Programla
ilgili ayrintili degerlendirmelerimizi, hafta iginde yayinladigimiz aylik Glokal
Email: arastirma@fortis.com tr Stratejist rapf)run.da bulabilirsiniz. _B.ek.lentimiz, IIYIF ilg yeni stand-by programi
Tel: 0212 272 79 98 hazirliklari strecinde, 2009 yilina iligkin % 3.6 dizeyindeki GSYH daralmasinin,
Fax: 0212 275 44 05 % 13.5’lik issizlik oraninin, % 5 ve % 0.5 duzeylerindeki butce ile faiz disi agigin
ve % 43.1 duzeyindeki borg stoku/GSYH orani tahminlerinin bir kademe daha
kotulesmesi dogrultusundadir. Ancak bunlar igin kolay kismi gibi gézikurken,
yeterince guicli bir mali durusa 2011 yilinda bile donidlememesinin ve bundan
sonra hedeften sapmalari sinirlayacak mali kural uygulamasina ancak 2011
yilinda baslanabilmesinin kolay kabul gérmeyecegini ve daha zorlu miizakereler
getirecegini diistinmekteyiz. Siirecin yukarida bahsettigimiz alanlarda énemli bir
degisiklik getirmeden ve fazla uzamadan tamamlanmasinin s6z konusu olmasi
icin, mevcut kiiresel konjonktir altinda G20 kararlarinin IMF’yi bu konularda daha
esnek bir pozisyona getirmis olmasi gerekli olacaktir. KEP varsayimlarinin
disindirdigi diger bir nokta ise, 6ngoérilen dis finansman agiginin ve bu
tahminin isaret ettigi IMF’den talep edilecek kredi imkaninin son dénemde
yikselen beklentilerden bir hayli farkli noktada olmasidir. Dolayisi ile, KEP’te
cgizilen gergeve stand-by anlasmasina benzer sekilde yansirsa, 20 mir dolarin
belirgin sekilde agilmasini beklemek gergekgi gériinmemektedir.

Ozel Sektér Dis Kredi Kullanimi (Net, Son 12 ay kiim. Mn US$)
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Niye mi?... Clnkd, programin 2009 yili 6demeler dengesi tahminleri déviz
rezervlerinde 17.4 mir dolar azalisa isaret etmektedir. Bunun temeli ise, agirhkli
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olarak reel sektdr ve bankalarin dis kredi yenileme oranlarinda éngérilen
disltsin 2009 yilinda 14 mir dolar net geri 6demeye yol agacagi beklentisidir.
Dis finansman agigina yonelik degerlendirmelerimize ilk kez 17 Kasim 2008’de
ve son olarak 2 Mart 2009 tarihli haftalik biltenlerde yer vermistik. Agigi
olusturan diger 6nemli kalemlerde (cari agik, dogrudan yabanci yatirim ve portfdy
yatirimi) varsayimlarimizin KEP’tekilere yakin oldugunu gorirken, agik igin esas
belirleyici 6zel sektor igin hesaplamalarimiza gore % 85 oraninda bir borg
yenileme orani varsayllmasi olmustur. Banka ve banka digi 6zel kesimin dis borg
geri 6demesi bu yil icin 90 mir dolar civarinda éngorilirken, geri 6demenin

14 mir dolar altinda borg¢lanma varsayilmasi bu orani kargimiza ¢ikarmistir.
Onceki analizlerimizde, s6z konusu oranin % 70’e dogru gerilemesi durumunda
dis finansman agiginin 30 mir dolari astigini géstermistik. Odemeler dengesi
gerceklesmelerine bakildiginda ise, kredi akimlari agisindan milat olarak
alinabilecek Lehman Brothers batiginin gerceklestigi Eylil 2008 ayindan

Subat 2009 sonuna kadar olan dénemde bu oranin % 85 seviyesinde
olustugunu, yine yilin ilk iki ayinda da bu seviyenin korundugunu gérmekteyiz.
Dolayisi ile, finansman ihtiyacinin daha fazla yiikselmemesi igin en azindan bu
seviyenin korunabilmesi kritik gériinurken, IMF anlagsmasinin kesinlestigine
yénelik yeni bir duyurunun bile bu seviyenin korunmasina destek olacagini
distinmekteyiz.

Diger taraftan, hafta igcinde agiklanan Mart ayi biitce gerceklesmelerinin
(bknz. MakroNot - Hedefe Dogru Emin Adimlarla) mevcut kotiilesme
egilimine iligkin ¢izdigi olumsuz tablo ve issizlik oranlarinda rekor
seviyeleri getiren hizl yiikselis, yeni program hazirhklarinin déniigiim
gecgirmesini getirecek gibi goriiniiyor. Cikis noktasi 6zel sektdriin 6demeler
dengesi krizinden olumsuz etkilenmesini dnleme olan yeni program yine kamu
finansmani odakli bir programa dénusebilir. Zira, 2001 krizi sonrasinda kamu
sektérinln yeniden yapilanmasiyla takip eden dénemde riskler kamu
sektérinden 6zel sektdre dogru kayis géstermisti. Bu durum en bariz olarak,
kamu borg stoku milli gelir oraninin % 79°'dan % 43’lere geriledigi bu ddnemde,
Ozel sektor dis ylkumliliklerinin 30 mir dolardan 125 mir dolara firlamasindan
izleniyordu. Ancak, 6zelikle 2009 yilinda zaten daha dnceden hizlanan kamu
harcamalarina vergi indirimi desteklerinin eklenmesiyle bahsettigimiz strecin
tersine cevrilmesi iyice hizlanacak gibi gértnuyor.
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Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

KEP iginde bir ek olarak verilen “Krize Kargi Alinan Mali Onlemler ve Maliyeti”
baslikli notta, her ne kadar herbirinin bu dogrultuda atilmis adimlar oldugunu
disinmesek de, simdiye kadar alinan tedbirlerin butceye 2009 ve 2010 yillarinda
sirasl ile 19.1 ve 15.3 mir TL dlzeylerinde bir yik getirdigi belirtiimektedir. Bltce
Uzerinde dogrudan veya hemen etkisi olmayan mali énlemlerin boyutu ise 2009
yiliicin 11.3 mir TL olarak verilmektedir. Bunlar nereden bakarsaniz bakin buyik
rakamlardir ve tek basina igsizligin cizdigi gérintu bile kisa vadede buradaki
riskin yukari yonlt olmaya devam ettigini dusindirmektedir. Bu durumun
telafisinin zamana yayilmasi ise borg dinamiklerini olumsuz etkileyecek ve tilke
risk primlerinin piyasalarda yeniden fiyatlanmasini getirebilecektir. Riskin nasil
hizla kamunun Gzerine yigiimakta oldugunu en acik olarak, Hazine’nin i¢
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piyasadan yaptid1 bor¢lanmalarin gerceklestirdigi geri 6demelere gore
fazlalasmasindan izlemekteyiz. Nisan ayinda i¢ bor¢ gevirme orani % 142’'ye

2008 2009t 2010t 2011t YUkselirken, ilk dort ayda bu oran % 108 dlizeyinde gergeklesmistir. Hatirlanacagi
gibi, gegen hafta yayinlanan Glokal Ekonomist raporunda Hazine’nin alternatif

2009 - 2011 Makro Ekonomik Cerceve

GSYH (% yillik)

KEP 11 -36 33 45 borglanma senaryolarina deginmis ve bu yilki kismi 5 mir dolarla sinirli kalacak
Cari Deng:fg'sim 50 40 50 hir IMF anlasmasi senaryosunda bu oraninin % 105 ile 2000 yili éncesi
KEP 57 -19 -30 -40 dbénemdekiseviyelere isaret edecegdini vurgulamigtik. Anlagma éncesi bu kétu
Fortis -1.5 -50 -5.1 Ha fizer ; = ; fatar
IME Tammis EDF/GSYH senaryonun bile Uzerinde gitmekte oldugumuza dikkat cekmek isteriz.
KEP 1.9 -06 05 06 . . N . .
Fortis 21 10 141 Sonug olarak, resmi hedeflerde ilk hedefi getiren revizyonu olumiu bir adim
Borg Stoku/GSYH olarak gorirken, tahminleri halen iyimser bulmamiz ve kamu maliyesi konusunda
KEP 395 431 441 434 K dimlar oldud diisii . denivl i Kt
Fortis 45 438 426 atlmasigereken adimlar oldugunu diglinmemiz nedeniyle gelinen noktay!

pazarliklarin basglangici olarak kabul etmekteyiz. Daha kéti ekonomik gérinim
ve daha fazla kredi imkani ile daha ihmli bir daralma ve daha az kredi imkani
secgenekleri arasinda bir tercih yasanmasi beklenebilir. E§er IMF bekledigimizden
esnek olur ve kademeli mali dizeltmeyi iceren cerceveyi kabul ederse, kredi
imkaninin 20 mir dolari fazla agsmasi beklenmemelidir. Diger taraftan, 6zellikle
bitce ve issizlik oranlarindaki kétu gidis, ¢ikis noktasi 6zel sektérin 6demeler
dengesi krizinden olumsuz etkilenmesini dnleme olan yeni programin, hizli bir
dénisimle yine kamu finansman dengelerine odakli olmasini getirecek gibi de
g6runmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde Nisan ayi Reel Kesim Glven Endeksi 6nimiizdeki
donemde ekonomideki daralmanin hiz kesmeye devam edip etmeyecegine
yonelik 6nemli sinyal verebilir. Ayrica Hazine Cargsamba gini 1.1 mir TL’si doviz
cinsi olmak tzere 1.2 mir TL itfa gerceklestirecek.

= Bu arada ekonomi yetkilileri 25 Nisan’da IMF ile Dinya BankasI’nin bahar
toplantilarina katilacaklar. Bu toplantilarda veya éncesinde IMF anlagmasi igin
goérusmelerin baglayabilecegine ydnelik sinyaller verilmisti. 22 Nisan'da ise
IMF’nin agiklayacagi yeni kiresel biyume tahminleri icinde, Tlrkiye hakkindaki
ongdruleri 6nemli olacak.

= Yurtdigina bakildiginda ise, ABD’de konut verileri ve dayanikli tiiketim mali
siparigleri Gnemli olurken, Euro Bolgesi’'nde gegici PMI endeksleri izlenecek. Bu
hafta ayrica ABD’de bilango agiklamalari da yogunluk kazanacak ve piyasalarin
ilgi odagi olmaya devam edecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin

Tarihi (Konsensus)
Yiksek MB Beklenti Anketi, Nis. Il - 22 Nis. -
Yiksek Reel Kesim Gilven Endeksi, Nis. - 24 Nis., 17:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Nis. - 21 Nis., 12:00 -3.5
Orta  Euro Bolgesi Hizmet Sektori Gegici PMI Endeksi, Nis. - 23 Nis., 10:58 415
Orta Euro Bélgesi Imalat Sektorii Gegici PMI Endeksi, Nis. - 23 Nis., 10:58 34.5
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Mart min 23 Nis., 17:00 4.65
Orta Almanya ifo Is Ortami Endeksi, Nis. - 24 Nis., 11:00 82.5
Ylksek ABD  Dayanikh Tuketim Mali Siparigleri, Mart % aylik 24 Nis., 15:30 -1.4
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Mart min 24 Nis., 17:00 0.34

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYIiH (MIr TL) 950.1 948.8 1043.5 1152.3
GSYiH (MIr US$) 734.9 596.7 635.0 687.0
GSYIH biyiimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
U!_:E ( yilhk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 6.0 6.0 5.5
Dis Ticaret Dengesi (Mn US$) -69.7 -34.8 -60.4 -66.2
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 94.7 100.3 108.0
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 129.5 160.7 174.2
Cari !glemler Dengesi (Mn US$) -41.6 -8.9 -31.5 -34.3
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -1.5 -5.0 -5.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
17 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5950 1.6000 1.6000 1.6000 1.6800 1.6000  1.6800
EUR/TL 2.1018 2.0960 2.0800 2.0800 2.2176 2.0800 2.1840
Doviz Sepeti 3.6968 3.6960 3.6800 3.6800 3.8976 3.6800  3.8640
EUR/USD 1.3177 1.3100 1.3000 1.3000 1.3200 1.3000  1.3000
O/N 9.75% 9.25% 9.00% 9.00%  11.00% 9.00% 13.50%

Gosterge Tahvil 12.40% 12.00% 12.00% 12.00% 15.00% 12.00% 14.50%
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