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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biiriimeekgi (Yonetici Direktor) OVP Tamam, Tedb“- Paketi EkSIk

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Hafta icinde aciklanan Orta Vadeli Program sonrasi yazdigimiz “Makro Gergek,

H. Erkin Isik, CFA (Yénetici) Bltce Gevsek” bagslikh notta, programin makro hedeflerini genel olarak gergekgi

Tel: 0212 318 34 05 buldugumuzu, ancak mali gergevenin borg stokundaki artis egiliminden

Email: erkin.isik@fortis.com.tr kaynaklanan Hazine'nin borglanma baskisi endiselerini gidermede zayif
kalacagini belirtmistik. Her ne kadar, farkli algilanma ihtimali olsa da, IMF’'den

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) yapilan agiklamanin da benzer noktalara degindigini gérdiik. IMF'nin internet

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr sitesinde yer alan agiklamada, Turkiye Masasi Sefi Van Elkan, dnce dogal olarak

ortaya bir program konulmasindan duyulan memnuniyeti ifade ediyor; "Tiirk
yetkililerin agikladigr ve kademeli olarak kamu maliyesindeki bozulmanin tersine

Email: arastirma@fortis.com.tr cevrilmesini, 6zel sektdr faaliyetlerinin artirlmasini ve ekonomide gliglii

Tel: 0212 27279 98 biiytimeye déniilmesini hedefleyen orta vadeli program cesaret verici. Global

Fax: 0212275 44 05 krizin Tiirkiye'ye belirgin etkilerini gbz bniine alan program gergekgi
makroekonomik tahminlerde bulunuyor ve kamu borcunun GSYH'ye oraninda
2011'e kadar istikrar saglanmasi ve sonrasinda azaltilmasi gibi 6nemli bir hedef
igeriyor. Uzun vadede makul blitce hedefleri ortaya koyacak bir mali kuralin da
aclklanmasinin planlanmasini memnuniyet verici buluyoruz” Rachel Van Elkan
agiklamanin devam eden kisminda ise, OVP’nin eksik yonlerine ve kendi
desteklerini de getirecek bir program icin beklentilerine su sézlerle deginiyor:
"Tiirk yetkililerin kamu borg yiikiinii kontrol altina alma hedefine ulasmak igin
harcama baskilarini kontrol altina alacak politikalari da iceren destekleyici
tedbirler ve yapisal reformlari hayata gegirmeleri gerekecek”. Son olarak da
“Ttirk yetkililerle politika diyaloguna devam etmeyi umuyoruz."” diyerek programin
aciklandigi sekliyle bir stand-by anlagsmasina déniismesi icin, konulan hedeflerin
icini dolduracak tedbirler tizerinde galigiimasi gerektigine isaret ediyor.

Hatirlanacagi gibi, 10 Agustos tarihli Makroskop’ta, IMF’nin Agustos ayinda
yayinladigi Mali izleme baslikl raporda, G20 ilkelerinde "Mali Siirdiiriilebilirligi
Saglamaya Yénelik On Stratejiler" bashidi altinda (ilkelerin hedefleri ve buna
ulasmadaki araglari incelenirken, Tiirkiye'nin 2011'e kadar borg/GSYIiH oranini
istikrara kavusturma hedefini belirlediginden bahsetmistik. Uzmanlar yetkililerle
gortismeler, agiklamalar ve aktivitenin toparlanmasiyla gelirlerde goérilecek
iyilesme gibi otomatik stabilizérlerin durumunu g6z 6niine alarak Turkiye'nin
“Ekonomik canlanmaya yonelik uyarici dnlemlerin yenilenmemesi, harcama
kontroliindin iyilestiriimesi, yerel yénetim reformu, mali kurala gegis ve vergi
idaresi reformunun devam ettiriimesi” dnlemlerine yonelecegdi goérisini
belirtmekteydi. Agiklanan OVP’de ise, bir tedbirler manzumesi yerine fazlaca
otomatik stabilizorlere (aktivitenin toparlanmasiyla gelirlerde goriilecek
iyilesme) bel baglandigini gordiik. IMF raporunda bugtine 1sik tutacak en
onemli tespit ise, gelecek bes yilda borg stokundaki artigi durduracak ve
stabilize edecek kamu kesimi faiz digi fazlasinin (FDF) milli gelire oranla
ortalama % 1.7 seviyesinde olugmasi gerektigi saptamasiydi ki, bu
olugsmadigi durumda borg stoku / GSYH orani 2014 itibari ile % 58’e kadar
yiukselmekteydi.
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Oysa programda IMF’nin bu raporda 2009 icin % 0.2 acik olarak tahmin ettigi
kamu kesimi FDF blyukliginun % 2.1 agik olarak gergeklesecegi ve
onuimiuzdeki Ug yilda ortalama olarak % 0.4’Un altinda kalacagdi gorilmektedir.
Dolayisi ile, daha 6nce de vurguladigimiz gibi, programda gizilen mali
cergevenin, Nisan ayinda yayinlanan Katihm Oncesi Ekonomik Program’a
benzer sekilde yeterince siki olmadigini diisiiniiyoruz. Hikiimet, program
tanimli konsolide kamu sektori faiz disi dengesinin bu yil sonunda GSYH'nin

% 2.17’i kadar agik verdikten sonra, énimuzdeki yillarda sinirli sayilabilecek bir
toparlanma ile 6nce % 0.3 agida ve 2011-2012 yillarinda sirasiyla % 0.4 ve 1.0
fazlaya gegmesini 6ngérmektedir. Hazine’'nin borglanma oranina yonelik degerler
tam olarak verilmemekle birlikte, Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan bu oranin bu
yil % 112’ye ulastiktan sonra, 6nimiizdeki yillarda % 100’un altina dogru
gerileyecegini belirtmistir. Bu da, 6nceki basarili yillardaki % 70 civarindaki
bor¢lanma oranina gore oldukga ylksek seviyelerin bir stire daha devam
edecegine isaret etmektedir. Programda belirlenen disiik faiz disi denge
hedefleri dogrultusunda, borg stokunun da 2009-2012 dénemi boyunca yiksek
kalmasi 6ngorilmektedir. 2008 sonunda % 39.5 olan AB tanimli kamu borg
stokunun GSYH’ye oraninin 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla % 47.3 ve

% 49.0’a yukseldikten sonra 2012 itibariyle de % 47.8 gibi yuksek bir seviyede
kalacagi éngdruluyor.

Orta Vadeli Program

2009 2010 2011 2012

GSYH (mlIr TL) 947 1,029 1,118 1,227
GSYH (mlIr US$) 608 641 669 723
Kisi Bagina GSYH (US$) 8,456 8,821 9,096 9,732
GSYH biiyiimesi (yillik % deg) -6.0 3.5 4.0 5.0
Igsizlik Orani (%) 14.8 14.6 14.2 13.3
TUFE (yillik % deg) 5.9 5.3 4.9 4.8
Merkezi yonetim biitce dengesi (mir TL) -62.8 -50.0 -45.1 -39.1
Merkezi yonetim biitce dengesi / GSYH (%) -6.6 -4.9 -4.0 -3.2
Merkezi yonetim biitce FDF (mlir TL, IMF tanimh) -20.8 -8.4 -2.1 4.3
Merkezi yonetim biitce FDF / GSYH (IMF tanimh) -2.2 -0.8 -0.2 0.4
Konsolide kamu sektorii FDF (mir TL) -19.8 -3.5 4.4 11.9
Konsolide kamu sektorii FDF / GSYH (%) -2.1 -0.3 0.4 1.0
Kamu Nominal Borg Stoku / GSYH (AB Tanimh) 47.3 49.0 48.8 47.8
Dis ticaret dengesi (mir US$) -35.5 -45.5 -50.0 -57.0

ihracat 98.5 107.5 118.0 130.0

ithalat 134.0 153.0 168.0 187.0
Cari iglemler dengesi (mir US$) -11.0 -18.0 -22.0 -28.0
Cari iglemler dengesi / GSYH (%) -1.8 -2.8 -3.3 -3.9

Bu arada, orta vadede mali disiplinin temin edilmesi ve burada bir ¢ipa
belirlenmesi konusunda énemsedidimiz diger bir unsur olan mali kural hakkinda
ise programda ancak taslak seklinde bir gergeve yer almistir. Mali kuralin, kamu
dengesi lizerinden tanimlanacagi ve orta-uzun vadede kamu agiginin milli gelire
oraninin, surddrilebilir bir borg yapisi ile uyumlu bir diizeyde gergeklesmesinin
hedeflenecegi belirtiimistir. Bu kural i¢in gerekli yasal altyapinin en geg 2010 yili
ilk geyreginde tamamlanmasi ve 2011 yilinda uygulamaya sokulmasi
ongorilmektedir. Ancak, bu kural olugturulsa ve yasal altyapisi ile uygulamaya
sokulsa bile, ileride bunun bagka bir yasal dizenleme ile (mali kontrol
kanunundaki borglanma limitlerinin basina gedligi gibi) gegersiz kilinip
kilinmayacagi da belirsiz olacaktir. Ekonomi Bakani Babacan yasal baglayiciligin
glcl konusunda net bir bilgi vermeyip ¢aligmalarin siirdigini séylemigstir. Mali
kural ancak anayasaya konulmasi durumunda yeterince gii¢lii olacaktir.
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Sonug olarak, orta vadeli bir gergevenin ¢izilmis olmasi bile en azindan
ekonomiye nasil bir yon tayin edildigine yonelik belirsizliklerin kalkmasi agisindan
onemli bir adimdir. Ayrica, bizim tahminlerimizle buyuk élgiide uyumlu olan
GSYH 6ngorisinin daha gergekgi belilenmesinin ilk asamada programa yonelik
olumlu bir isaret oldugunu dusunuyoruz. Diger yandan, programda gizilen mali
cercevenin, Turkiye'ye yonelik risk algilamalarini azaltacak ve beklentileri olumlu
etkileyecek kadar siki bir disipline isaret etmedigini distnuyoruz. Bu anlamda,
verilen hedefler beklentileri karsilamaktan uzak kalmistir. Bu sekliyle de IMF
tarafindan da onaylanmasi zor goériinmektedir. Ancak, Babacan’in IMF anlagsmasi
konusunda istisarelerin devam ettigini belirtmesi, bu konuda net bir yargiya
varmamizi engellemektedir. Bir IMF anlasmasi olmamasi durumunda ise, bu
programin piyasada giveni artirici bir rol Ustlenmesi ihtimali zayiftir. Uzun
vadede, hukumetin mali politikalari agisindan daha olumlu bir bakis agisi
olusturabilmek i¢in izlememiz gereken unsur ise mali kurala yonelik gelismeler
olacaktir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde Reel Kesim Gliven Endeksi ve Merkez Bankasi’'nin Eylil
ayina ait ikinci Beklenti Anketi gindemde olacak. Persembe giinu izlenecek bu
gelismelerin disinda, yurtici piyasalari sakin bir gindem bekliyor. Pazartesi-Sali
gunleri bayram nedeniyle yurticinde piyasalar kapali olacak. Yurtdisina
bakildiginda ise Euro Bdlgesi’nde gdzler gegici PMI endekslerinde olurken,
ABD’de Fed’in faiz karari ile birlikte konut ve tiiketim verileri &nemli olacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi  Fortis Tahmin
(Konsensus)

Yiksek Reel Kesim Gliven Endeksi, Eyl. - 24 Eyl., 17:00

Yiksek MB Beklenti Anketi, Eyl. Il - 24 Eyl. -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yikksek Euro Bélgesi Imalat Sektérii Gegici PMI End., Eyl. - 23 Eyl., 10:58 49.8
Yilksek Euro Bolgesi Hizmet Sektéri Gegici PMI End., Eyl. - 23 Eyl., 10:58 50.5
Yiksek ABD Fed faiz karari baz puan 23 Eyl, 21:15 deg. yok
Orta Almanya ifo Is Ortami Endeksi, Eyl. - 24Eyl, 11:00 92.0
Yiksek ABD ikinci EI Konut Satiglari, Agu. min 24 Eyl., 17:00 5.3
Yiksek ABD Dayanikh Tiketim Mal Sip., Agu. % aylik 25 Eyl., 15:30 1.1
Orta ABD Michigan Tiketici Guv. End., Eyl. - 25 Eyl., 16:55 70.2
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Agu. min 25 Eyl., 17:00 0.45

Makro ve Finansal Gdosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 926.1 1,016.1 1,123.5
GSYIH (Mir USS$) 734.9 597.5 647.2 690.1
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
UFE ( yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -36.1 -62.2 -67.4
lhracat (FOB, Bavul harig) 132.0 94.5 102.7 106.1
ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 130.6 164.9 173.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -41.3 -11.2 -31.6 -34.1
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.9 -4.9 -4.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
18 Eyliil 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4626 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1548 2.1900 2.1300 2.1800 2.1300 21300  2.0500
Doviz Sepeti 3.6174 3.6900 3.6300 3.7400 3.7100 3.6300  3.6300
EUR/USD 1.4733 1.4600 1.4200 1.4000 1.3500 1.4200  1.3000
OIN 7.25% 7.00% 6.50% 6.50% 8.50% 6.50% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.20% 9.20%  10.00% 11.50% 12.00%  10.00% 12.50%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirrm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdénderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



