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Tarkiye'nin IMF ile gergeklestirdigi son stand-by anlasmasinin bitiminden bu yana

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) bir yili askin bir stre ge¢gmis bulunuyor. Yenilenen ekonomi yonetimiyle beraber
Tel: 0212 318 34 05 miizakarelerin hizlanacagd beklentisine karsilik, anlasmanin akibetine iliskin
Email: erkin.isik@fortis.com.tr TN o .o . .
belirsizligin korunmakta oldugunu ve bu belirgin gecikme nedeniyle stand-by
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) varsayiminin giderek daha fazla sorgulandigini izlemekteyiz. Biz ise, baz
Tel: 0212 318 37 90 senaryomuzda bir anlasma olacagdini varsaysak da, butcedeki belirgin bozulma
Email: nilufer.s@fortis.com.tr trendine ve konjonktirtin agirlastirdigi sorunlara bakarak, uzun suredir gizilen
mali ¢erceve ile bir mutabakat saglanmasinin zor oldugunu ve gecikmenin daha
. ) ) olasi oldugunu vurgulamaktaydik. Ancak, bir anlasma olmamasi durumunda
Email: arastirma@fortis.com.tr . 3 o . B
Tel: 0212 272 79 98 bile, son donemde ekonomilerde en kotii noktanin geride kaldig:
Fax: 0212 275 44 05 sinyalleriyle artan risk istahinin getirdigi olumlu ortamda, bunun kisa
vadede finansal gostergelere olumsuz yansimasinin beklenmemesi
gerektigini de diislinmekteyiz. Bunun temel nedeni, kiiresel ekonomilerde
beklenen toparlanmayla beraber krediler ve portfoy kanallarinda daha 6nce
cizilen en kotii senaryolarin rafa kaldiriimasidir. Finansal akimlardaki ani
durus basta 6demeler dengesi problemlerini 6ne gikartir, tikanikhgi agsmak igin bir
¢ok Ulkede IMF destegini elzem kilarken, bu gérinimdeki iyilesmelerin farkli
disulinceleri getirecegdi (daha yiksek dis borg yenileme orani daha az dis
finansman agigi) de unutulmamalidir. Bu aslinda bir yandan da risklerin bagka
tarafa kaydigini géstermektedir. Biz de bu yonelimin farkinda olarak, 20 Nisan
tarihli Makroskop’ta, bitge ve issizlik oranlarindaki kot gidisin, gikis noktasi
ozel sektoriin 6demeler dengesi krizinden olumsuz etkilenmesini 6nleme
olan yeni programin, hizli bir doniisiimle yine kamu finansman dengelerine
odakl olmasini getirecek gibi gérindigini séylemistik. Bu tespitimizin ardinda,
Ozellikle Mart ayindan itibaren alinan mali tedbirlerle risklerin biitge ve borglanma
dengeleri Gizerine yigiimasi, daha 6nemlisi ise bunun en azindan orta vadede
telafisine yonelik bir taahhddiin veriimemesi yatiyordu.
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Cesitli sektorlerin gegici vergi indirimlerinin kendilerine de uygulanmasi ya
da uygulamanin uzatilmasi talepleri bir yana, tek basina igsizligin ¢izdigi
goriintii bile kisa vadede biitge ve faiz disi acik alanlarindaki risklerin yukari
yonli olmaya devam ettigini diigsiindiirmektedir. Simdiye kadar alinan
tedbirlerin (gelir azaltici veya harcama artirici) bitgeye 2009 ve 2010 yillarinda
sirasl ile 19.1 ve 15.3 mir TL dizeylerinde bir yuk getirdigi bilinirken, bu gérinim
altinda bunlarin arkasinin gelmesi beklenmelidir. Merkezi Yonetim Bitgesi’nin
son (Nisan) goérinimu de faiz disi denge (FDF) performansindaki bozulmanin
devam ettigini yansitmaktadir. Bir defaya 6zgi gelirlerin ayiklandigi program
tanimli veriler, son 12 aydaki toplam rakamin GSYH’ya oraninin % 0.2 gibi (2008
sonu % 1.9) son derece dustk bir seviyeye geriledigini, bitce digi fonlarin ve
KiT’lerin FDF’lerinin de dahil edildigi Konsolide Kamu Sektérii FDF’sinin
GSYH'ya oraninin ise % 0.6’ya kadar (2008 sonu % 2.2) geriledigini yansitmistir.
Bilindigi gibi Kalkinma Oncesi Ekonomik Program’da (KEP) 2009 yilinda % 0.6’lik
faiz dis1 acik hedeflenirken, bizim tahminimiz % 1.7 oraninda faiz digi acik ve

% 7.8 oraninda butge agidi verilecegi yontindedir. Temmuz 2008'den bu yana
FDF’de gézlenen 3.3 puanlik dugusun, 2.2 puani bu tir harcamalardan 1.1 puani
ise gelirlerdeki azalistan kaynaklanmistir. FDF performansindaki koétiilesmenin
son Ug aydir ise sadece faiz digi harcamalardaki artigtan kaynaklanmasi
dikkat gekicidir. Yani, biitgede ekonomik dongiiden bagimsiz olarak da
kotiye gidis oldugunu yansitmaktadir. Bor¢ stokunun GSYH’ya oranini
belirleyen dinamiklerden, hem biiylimenin olumsuz seyri hem de faiz disi agik
veriliyor olmasi, bu oranda son yillarda gézlenen dususin tersine dénmesi
anlamina gelecektir. Kaldi ki, bu sene yasanan bozulmanin étesinde, en énemli
endise sonraki yillarda bunu dizeltecek politikalarin uygulanacagi yoninde bir
sinyali (KEP’te FDF icin gizilen GSYH'ya oranla 2010’da % 0.5, 2011’de % 0.6
fazla seklindeki cergeveyi zayif bulmaktayiz) su ana kadar almamamizdir.
Ancak, biitiin bunlarin kisa vadede finansal gostergelerden ¢ok orta-uzun
vadede biiyiime performansi lizerinde etkili olacagini diisiiniiyoruz.

Merkezi Yonetim Biitgesi Temel Gostergeler (Program Tanimli, % GSYH)  Tiirkiye Biiyiime Hizinin, Geligsmekte Olan Ulkeler Arasindaki Yeri*
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(*) IMF'nin Diinya Ekonomik Goriiniim Raporunda (Nisan 2009) yer alan gergeklesme ve tahminler kullanilmistir. Raporda yer alan 150 gelismekte olan iilke arasinda
Tiirkiye'nin hangi sirada oldugu hesaplanmistir. Ornegin 2004 ve 2005 yillarinda en iyi performans gésteren 24'incii iilke konumundayken, 2008 yilinda 150 iilke arasinda
134'iincii siradadir. Kaynak: Maliye, IMF, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Hafta iginde yayinladigimiz Glokal Stratejist raporunda da dikkat gektigimiz gibi,
Tiirkiye’nin zaten 2006 yilindan beri biiylime performansinda, goéreceli bir
diusus yagsanmaktadir. 2004 ve 2005 yillarinda Tarkiye’'nin buyime hizi,

150 gelismekte olan tlke arasinda 24’ncu siradayken, 2006 ve sonrasinda ise,
hizla agsagi siralara dogru bir kayma yasanmigtir. 2008 yilindaki gergeklesme,
150 ulke arasinda 134’incu sirada oldugumuzu yansitmaktadir. 2009 yili igin ise,
bizim Subat ayindan beri tuttugumuz % 5’lik daralma tahminimiz ile uyumlu olan
IMF tahminini, diger gelismekte olan Ulkelerle karsilastirinca, Turkiye’'nin daha da
alt siralara, 141’nci siraya distigu gorilmektedir. Ayrica, Turkiye’'nin gérece
performansinin digmesi ve kapsaml bir ekonomik program agiklanmadigi
suirece bu durumun devam edecek olmasi sebebiyle, global ekonomideki
toparlanmadan, diger Ulkelere goére daha az faydalanacagimiz anlamina
gelecegini de dustinmekteyiz.
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Sonug olarak, piyasalarda da, ‘IMF anlagsmasi olmazsa ne olur?’ sorusunun daha
sik sorulmaya basglandigi gérilmektedir. Yine de su anda piyasanin satin aldigi
ana senaryo, anlasmanin, gecikmeyle de olsa hayata gegecegi ve Turkiye’nin
kredi imkanina kavusacagi yonindedir. 2009 yili ekonomik gérinumd igin, bu
sorunun cevabi artik cok 6nemli olmamakla birlikte, sonraki yillarda buyimede bir
toparlanmanin giicl agisindan daha énemli oldugunu dustnuyoruz. Ayrica,
global gérinum iyilestikge, Turkiye’'nin IMF kredisine kisa vadedeki ihtiyaci
azalacagi i¢in, bu konunun ikinci plana itilmesi ihtimalini de g6z ardi etmiyoruz.
Ancak dis finansman ihtiyaci yoniindeki kaygilar azalsa bile, Tiirkiye’nin
kapsamli bir ekonomik programa sahip olmamasinin, ekonomik
performanstaki gorece zayifligin devam etmesi riskini artik iyice gozle
goriiliir bir hale getirecegini diigliniiyoruz. Bu da, genel makro ekonomik
dengeler agisindan da, sorun yaratacaktir. Ornegin toplam borg stokunun milli
hasilaya orani, bizim sonraki yillarda % 4-5 blyume ve IMF anlagsmasi
kapsaminda daha siki bltce varsayimlarini iceren baz senaryomuzda birka¢
sene icerisinde % 40’in altina gelirken, IMF anlagsmasinin olmadigi ve biyimenin
% 3 civarinda kaldigi1 senaryoda % 50’nin Uzerine yukselmektedir. Bu durum,
Tarkiye’ye yonelik risk priminde ylkselis getirmesi ile yurticinde piyasalarin, diger
gelismekte olan Ulkelere gore performansini zayiflatabilir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Pergsembe giini Merkez Bankasi 14 Mayis toplantisina ait 6zet metnini
yayinlayacak. Burada, bir sonraki faiz kararina iligkin ipuglarina bakacagiz.
Ayrica Banka Pergsembe glini Finansal Istikrar Raporu’nu yayinlayacak.

» Hazine, Cuma glini bor¢lanma programini agiklayacak. Haziran ayinda
Hazine 4.2 mir TL ile oldukga diisik bir i¢ borg itfasi ve 1.6 mir dolar dis borg
6demesi 6ngdérmuisti. En 6nemli i¢ bor¢ 6demesinin 24 Haziran’da piyasaya
yapilacak 3.8 mir TL oldugunu hesapliyoruz. Ayrica Hazine Carsamba glnu
gerceklestirecedi 693 min TL'lik (574 min TL'’si piyasaya) itfasindan énce, Sali
glinii 21.05.2014 vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihracina gikacak.

= Bu hafta ABD’de dayanikli tiiketim mali siparisleri (Persembe) ve blylime
verisinin revizyonu (Cuma) 6n plana ¢ikacak gelismeler arasinda. 25 Mayis
Pazartesi gtinu ise ABD ve Ingiltere’de piyasalar kapali olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Reel Kesim Giiven Endeksi, May. - 25 May., 17:00 -
Orta Ithalat, Nis.  US$ min 29 May., 17:00 7,900
Orta ihracat, Nis.  US$ min 29 May., 17:00 11,000
Orta Hazine Borglanma Programi, Haz. - 29 May. -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Orta Almanya ifo is Ortami Endeksi, May. - 25 May., 11:00 85.0
Orta ABD  C. Shiller Konut Fiyat End., Mart % yillk 26 May., 16:00 -18.5
Orta ABD Tuketici Given Endeksi, May. - 26 May., 17:00 42.0
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Nis. min 27 May., 17:00 4.65
Yiksek ABD  Dayanikh Tiketim Mali Sip., Nis. % aylik 28 May., 15:30 -0.2
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Nis. min 28 May., 17:00 0.36
Yiksek ABD GSYiIH (ilk revizyon), 1C % ceyreksel 29 May., 15:30 -5.6
Orta ABD Michigan Tiketici Giv. End., May. - 29 May., 16:55 67.9

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 941.1 1,036.4 1,145.6
GSYIH (Mir US$) 734.9 595.7 638.5 690.0
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
I'J!_=E ( yilhik %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yilik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -69.8 -37.9 -62.0 -67.8
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 93.4 98.7 106.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 131.3 160.7 174.2
Cari !§Iemler Dengesi (Mn US$) -41.7 -11.9 -33.1 -35.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.0 -5.2 -5.2
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
22 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5273 1.6000 1.5500 1.5500 1.6500 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1055 2.2400 2.1200 2.0600 2.1500 2.0200 2.1200
Déviz Sepeti 3.6328 3.8400 3.6700 3.6100 3.8000 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.3786 1.4000 1.3700 1.3300 1.3000 1.3000  1.3000
O/N 9.25% 9.00% 9.00% 9.00%  11.00% 9.00% 12.50%

Gosterge Tahvil 12.30%  12.50% 12.00% 12.00% 15.00% 12.00% 14.00%
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her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
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