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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu
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Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Aralik ay bitce gerceklesmelerinin aciklanmasiyla, mali performanstaki

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) zayiflama egilimine, tim analistlerin aksm.e, yllpoyu dikkat cekmemizin havk|l|lgl

Tel: 0212 318 34 05 kanitianmig oldu. 2008 yilinda Orta Vadeli Mali Cergeve kapsaminda asag!

Email: erkin.isik@fortis.com.tr revize edilen hedeflerin bile altinda kalinirken, mali performansin en saglhkh
gostergesi kabul edilen faiz digl fazlanin GSYH'ya oranla Merkezi Yoénetim

Nilifer Sezgin (YSnetici Yrd.) biitgesinde % 2'nin altina indigi, kamu kesimi igin ise % 3.5 olan hedefin yaklasik

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer.s@fortis.comr 1 puan altinda kaldigi izleniyor. Sonuglar, hem 2003-06 donemi ortalamasi % 5’'e

hem de 2007 yili gerceklesmesi % 3.5’e gore, 6nemli zayiflamaya isaret etmekte.
Yasanan bu sapmada etkili olan, vergi gelirlerini olumsuz etkileyen biylimedeki

Email: arastirma@fortis.com.tr yavaslama ve harcama artirici diizenlemelerin yansimalarinin, dniimizdeki

Tel: 0212 27279 98 dénemde de belirgin olarak hissediimeye devam edilecegini tahmin ediyoruz. Bu

Fax: 0212275 44 05 durumda da, biitge goriinimiindeki bozulmanin éniimiizdeki aylarda da sirmesi
sasirtici olmayacaktir. Turkiye'nin 2001’den beri ilk resesyonunu yasayacagi bu
doénemde, toplumun farkli kesimlerinden ve bir gok sektérden kamu kesimine
yonelik destek ¢agrilari eksik olmayacaktir. Ayrica, bir cok kanaat énderinin de
Avrupa ve ABD destek planlarini 6rnek gostererek ve uygun dis konjonktiire
baglayarak, mali gevsemeye devam edilmesi tavsiyesinde bulunmasi
beklenmelidir. Bitlin bunlar bitge izerinde inaniimaz bir baski olusacagi
anlamina gelmektedir. Dolayisi ile, mali gevsemede dogru dengeyi bulmak ve
kisitl imkanlar nedeniyle 6zellikle harcama artislarinda segici olmak her
zamankinden daha énemli bir hale gelmistir. Bu ise, ya kisa vadedeki
gevsemenin sonra tersine gevrilecegi taahhiidii ya da esnek bir mali kural
uygulamasi ile saglanabilir. IMF ile yapilacak stand-by anlasmasinin bu alanlarda
bir netlik getirecegini umuyoruz. Bltgenin daha ayrintili degerlendirmesini hafta
icinde yayinladigimiz Makronot bilteninde yapmistik. Bu nedenle, mali
performansa baska bir agidan yaklasmayi, daha agik sdylersek hikimetlerin
uyguladigi ekonomi politikasinda para politikasi ile beraber olusturduklari tandem
(*) baglaminda degerlendirmeyi istiyoruz.

Para ve Maliye Politikasi Duruslari (2002 — 2008)
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Bu dogrultuda, para politikasi durusu icin gecelik kotasyon reel faizini (gelecek
12 ayin TUFE beklentisi kullanilarak), maliye politikasi durusu igin de faiz disi
fazlanin (FDF) GSYH’ya oranini segtik. Reel faiz ve FDF’deki belirgin disusleri
“‘gevseme” donemleri olarak adlandirirken, buradaki artiglara da “sikilagsma”
dénemleri dedik. Incelemeyi ise 2002 yili sonundan itibaren baslattik. incelenen
alti yilhik dénemin, egilimler agisindan farklilik gériinen alti ayri déneme
ayrilabilecegini distnduk. 2004 yil ortalarina kadar suren |. Dénemde, belirgin
olarak sikilasan maliye politikasi (FDF % 2'den % 4.6’ya) dezenflasyona ¢ok
yardimei oluyor ve yillik TUFE Haziran 2004'de % 7.08’e kadar gerilerken, bu
dogrultuda para politikasi gevseme egiliminde oluyor ve reel faiz % 25’lerden

% 12’lere kadar indirilebiliyor. 2004 ortasindan 2006 yili ilk geyrek sonuna kadar
olan Il. Donemde ise, hem para politikasi hem de mali politika hafif olarak
niteleyebilecegimiz bir gevseme egiliminde oluyor ve fatura dezenflasyonda hiz
kesme olarak kargimiza c¢ikiyor. Bu dénemde yillik TUFE, % 7.5 ila % 9.5
arasinda gidip geliyor. 2006 yili ortasinda gelismekte olan piyasalarda gérilen
turbulansa denk dusen lll. Dénem ise, ¢ok kisa slruyor. Burada hem para hem
de maliye politikasi sikilasma egiliminde oluyor. Semeresi ise yillik TUFE’nin
Temmuz 2007’de % 6.90 ile tarihteki en diisik seviyesine inmesi ile aliniyor.

Bu basari IV. Dénemin sonlarina dogru elde edilirken, Temmuz 2007 erken genel
segimleri nedeniyle bu dénemde maliye politikasinin hizla gevsetildigi (FDF

% 4.5den % 2.3’e) izleniyor. V. Ddnemde ise, sec¢im Oncesi gorilen mali
gevsemenin tam olarak giderilemedigi (FDF ancak 1 puan artiyor), yanisira para
politikasinin gevsedigi bir dénem yasaniyor ve bu dénemin sonunda yillik TUFE
% 12.06 ile tarihi yuksek seviyesine cikiyor. Temmuz 2008'de baslayip ne zaman
bitecegi belli olmayan son dénemde ise, hem para hem de maliye politikasi hizli
ve belirgin bir gevseme egiliminde gérinuyor. Bu dénemi ileride dederlendirmek
daha uygun olacaktir. Yukarida degerlendirdigimiz donemlerin ortak 6zelligi
ise, para ve maliye politikasinin iyi bir tandem olusturdugu donemlerde

(I ve IV) enflasyonda basarili sonuglar elde edildiginin gézlenmesidir.

lyi bir tandem’den kastimiz ise, birindeki gevsemenin digerinde sikilasma
ile giderilmesi, yani iki politikanin birbirini kollayarak hareket etmesidir.

Yillik Enflasyonun Seyri (TUFE, %) Kamu Kesimi Faiz Digi Fazla (Program Taniml, % GSYH)
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Elbette incelenen dénemin kesin sonuglara varmak igin yeterli gézlemi icermedigi
soylenebilir. Ayrica, para ve maliye politikasi karisiminin en uygun seklinin nasil
olabileceg@i konusunun da daha detayli incelenmesi gerekmektedir. Yine de, para
politikasinin, son donemde ekonomideki yavaglamaya tepki verecek sekilde
gevsetildigini dikkate alirsak, bunun lizerine mali taraftaki bir gevsemenin
eklenmesinin riskli bir gidis oldugunu diisliniiyoruz. Bu ylizden de IMF’nin
hem yeni program gergevesinde, hem de sonrasinda biitce hedefleri ve olasi yeni
sapmalarin telafisi konusunda israrci olmasini beklemek gerekiyor. 2008 yili
bitgesi icin son anda alinan tedbirlerin 14 mir TLye ulagtigini ve bunun mali bir
sikilagsmadan ¢ok biitgenin daha gergekgi bir bliyiime ve vergi hedefine uyumlu
hale getirilmesi i¢in yapildigini digiindidgumuza belirtmistik. Yine de ekonomi
tarafindaki belirsizlikler, biitce gériinimiinde de riskleri beraberinde
getirmektedir. Bagka bir deyigle, bu tedbirlerin bile yeterli olup olmayacagini
ancak zaman gosterecektir.
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Sonug olarak, mali performansin esas gostergesi olan faiz digi fazlada zayiflama
egilimi 2008'de de gugclenerek devam ederken, mevcut konjonktir altinda butce
g6rinimundeki bozulmanin dnimuzdeki aylarda da surmesi sasirtici
olmayacaktir. Bu egilimin yeni IMF programi ile tersine cevrilip ¢cevrilmeyecegi
belli degilken, para politikasindaki gevsemenin de gériinime eklenmesi, 2001
krizi sonrasi dezenflasyon stirecinde bu iki politikadaki uyumun énemi ve etkisi
dikkate alindi§inda, riskli bir gelismeye isaret etmektedir. Resesyon nedeniyle
bitce Uzerinde cesitli kesimlerin inaniimaz bir baski olusturacagi kesinken, mali
gevsemede dogru dengeyi bulmak ve harcama artislarinda segici olmak her
zamankinden daha énemli bir hale gelmistir. Bu ise, ya kisa vadedeki
gevsemenin sonra tersine gevrilecegi taahhudl ya da esnek bir mali kural
uygulamasi ile saglanabilir. IMF ile yapilacak stand-by anlasmasinin bu alanlarda
bir netlik getirecegini umuyoruz.

Orta Vadeli Mali Gergeve (*)

(GSYH %) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Toplam Kamu Faiz Digi Fazla Orani 3.5 3.5 3.0 2.7 25 24

Merkezi Yonetim Bitcesi 2.5 2.7 2.3 2.0 1.7 17

Diger Kamu 1.0 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7
Merkezi Yonetim Biitgesi Dengesi -1.6 1.4 -1.4 -1.3 1.7 -1.6
Merkezi Yonetim Butcesi Gelirleri 20.6 20.4 20.4 20.3 20.2 20.0
Merkezi Yonetim Bltgesi Faiz DisiI Fazla Harcamalari 18.1 17.7 18.1 18.3 18.5 18.3
Ozellestirme Gelirleri 0.8 1.2 1.0 0.7 05 02
AB Tanimli Briit Kamu Borg Stoku 38.8 37.0 35.0 33.0 31.0 30.0

(*) Maliye Bakanligi’nin internet sitesinde 3 Mayis 2008°de yayinlanan Orta Vadeli Mali Cerceve
Sunumu’ndan alinmistir

(*) Tandem: Futbolda defansin ortasinda oynayan 2 oyuncu (stoper) igin
kullanilir. Tandem oynayan oyuncular olduk¢a uyumlu olmalidir, yoksa araya
atilan toplarda kale ciddi tehlikeler yasayabilir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta Pazartesi glini goézler Merkez Bankasi'nin Enflasyon Raporu’nda
olacak. Ayni giin Banka faizleri 2 puan indirdigi toplanti 6zetini de yayinlayabilir.
Bu arada, Hazine Cuma giini 22.9 mir TL i¢ borg ve 1.0 mir dolar dig borg servisi
Ongorilen Subat ay1 borglanma programini agiklayacak. Piyasaya yapilacak en
yuklu itfanin 14.2 mir TL ile 4 Subat’ta olmasini bekliyoruz.

= Yurtdigina bakildiginda, ABD’de 4. ceyrek blytmesi igin ilk gegici veri
piyasalarin odaginda olacak. Bu arada, Fed’in Carsamba giinku para politikasi
toplantisinda, uzun vadeli tahvil alimi gibi yeni 6nlemlerin agiklanmasi s6z
konusu olabilir.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Reel Kesim Glven Endeksi, Ocak - 26 Ocak, 17:00 -
Yiksek ithalat, Ara. US$ min 30 Ocak, 17:00 11,000
Yiksek ihracat, Ara. US$ min 30 Ocak, 17:00 7,300
Orta Hazine Borglanma Programi, Sub. - 30 Ocak -
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Ocak % aylik 1 Sub., 12:00 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD ikinci El Konut Satislari, Ara. min 26 Ocak, 17:00 4.4
Orta Almanya ifo is Ortami Endeksi, Ocak - 27 Ocak, 11:00 81.3
Orta ABD  C. Shiller Konut Fiyat Endeksi, Ocak % yillik 27 Ocak, 16:00 -18.0
Orta ABD Tlketici Glven Endeksi, Ocak - 27 Ocak, 17:00 38.0
Yiksek ABD Fed faiz karari  bazpuan 28 Ocak, 21:15 deg. yok
Yiksek ABD Dayanikh Tiketim Mal Sip., Ara. % aylik 29 Ocak, 15:30 -1.8
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Ara. min 29 Ocak, 17:00 0.4
Yiksek ABD GSYIH (ilk gegici veri), 4. ceyrek % geyreksel 30 Ocak, 15:30 -5.2
Yiksek ABD Michigan Tuketici Gliven Endeksi, Ocak - 30 Ocak, 16:55 -

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir TL) 853.7 971.7 981.6 1,076.9
GSYIH (Mir USS$) 658.8 747.5 609.7 694.8
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -1.0 4.0
UEE ( yilhik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.5 6.0
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.6 -36.2 -45.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 131.5 118.4 130.2
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2011 154.6 175.6
Cari !§Iemler Dengesi (Mn U.S$) -38.2 -42.1 -10.1 -17.2
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.8 -5.6 -1.7 -2.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
23 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6405 1.7000 1.6800 1.6000 1.6000 1.6000  1.5000
EUR/TL 2.1348 2.2100 2.1840 2.0800 2.0800 2.0800  1.9800
Déviz Sepeti 3.7753 3.9100 3.8640 3.6800 3.6800 3.6800  3.4800
EUR/USD 1.3013 1.3000 1.3000 1.3000 1.3000 1.3000  1.3200
O/N 13.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%

Gosterge Tahvil 15.40% 15.20% 14.70% 14.20% 14.30% 13.70% 16.00%
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