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Hala Ayni Gemide Miyiz?...

Ekim ayinda Istanbul'da yapilacak IMF-Diinya Bankasi toplantilari sirasinda
yayinlanmasi beklenen “Toparlanmayi Siirdiirebilmek” ana temali Diinya
Ekonomik Goériinimi Raporu 6ncesinde, bu raporun “Finansal Krizler Sonrasi
Orta Vadeli Uretim Dinamikleri” (*) ve “Varlik Fiyat Dalgalanmalarindan Para
Politikalan igin Cikarilacak Dersler” baslikli analitik béliimleri yayinlandi.
Segilen bu basliklar 6nceki raporlarin (Ayrisma teorisini sorgulayan 2007
Sonbaharinda yayinlanmis “Decoupling the Train” baslikli analiz ve Nisan
2009'da yayinlanan “Resesyondan Toparlanmaya: Ne Kadar Yakin? Ne
Kadar Gii¢lii?” baslikli analiz) 6ngori basarisinin tekrarlanacagini ve bu
temalarin 6niimiizdeki donemin glindemini olusturmaya aday oldugunu
disinduriyor. Henliz IMF’nin diinya blytumesine iligkin tahminlerini igeren
bélimler yayinlanmadi ama, son giincellemenin yapildigi Temmuz’da oldugu gibi
yukari yonli revizyon olasi gériintyor. Son durum itibari ile, diinya ekonomisinin
2009°da % 1.4 daraldiktan sonra 2010°’da % 2.5 biiyime gostermesi, ABD’nin
ayni donemlerde % 2.6 daralma ve % 0.8 bliyime, Euro Bdlgesi'nin ise % 4.8 ve
% 0.3 daralma gostermesi bekleniyordu. Buna karsilik, baslayan toparlanmanin
yavas ve kirilgan olacagi vurgusunun korunmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda,
tiim Ulkelere parasal ve mali gevseme kanaliyla verilen desteklerin bir siire daha
korunmasi ¢agrisinin yapiimasini beklerken, toparlanmanin belirginlesmesi
durumunda gerekli olacak bu politikalardan ¢ikis stratejisinin hazir tutulmasi
geregine isaret edilecegini diistiniiyoruz. IMF ve G-20’nin onciiliigiinde kriz
sirasinda gercgeklesen kiiresel koordinasyonun, ikinci ceyrekte diinya
genelinde resesyondan gikilmasiyla da yansidigi sekilde, ilk ve en 6nemli
amacina ulastigini diisiiniiyoruz. Ancak, bu noktadan sonra iilkeler 6zelinde
toparlanmalar farkl giicte olacagindan kiiresel koordinasyonun ayni
etkinlikte ileride de kullanilmasini beklemiyoruz.
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Kaynak: WEO Chapter IV, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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IMF-Dlinya Bankasi toplantilari éncesi Pittsburgh’da gergeklesen G20 zirvesine
kiresel krizin nedeni olarak gorilen finansal sisteme yonelik en genis ve sert
diizenleme ve sinirlamalarin ele alinacagi beklentisi ile girilmektedir. Oyle ki, bazi
gelismis Ulkelerden (Fransa) sermaye hareketlerine en énemli kisitlamalardan biri
olarak gériilen Tobin vergisi uygulanmasi énerisi bile gelmektedir. ilk kez ABD’li
ekonomist Tobin tarafindan 70’li yillarda dile getirilen bu uygulama, kisa vadeli
sermaye hareketlerine ufak bir ek maliyet getirerek, timden ortadan kaldirmayi
degil, daha ¢ok kisa sureli ve ani hareketlerin dniine gecmeyi amagclamaktaydi.
Ancak, yaklasik 1.5 yil siren resesyondan sonra risk algilamasi belirgin olarak
olumlu yénde degistiginden bu tip radikal dnlemler tUzerinde konsensis
saglanmasi ¢ok zor gériinmektedir. Yine de, finansal sistem igin diigiiniilen
yeni diizenleme ve sinirlamalar igin tercih edilecek dozun, gelecek yillarda
finans piyasalarindaki akiskanlik, hacim, oynaklik gibi niteliksel unsurlar ve
piyasa oyuncularinin risk istahi ve davranis tarzlan gibi diger etkenler
acisindan 6nemli yansimalari olmasini bekliyoruz. G20 zirvesinin ortak
bildirgesinde, bunun yumusak bir gegisle olmasinin tercih edildigi izlienmektedir.
Taslak bildirgeye goére, uluslararasi bankalar 2012 yili sonuna kadar banka
sermayelerinin kalite ve miktarini iyilestirecek ve asiri kaldirag (borglanma)
kullanimini sinirlayacak yeni kurallari uygulamaya baslayacaklar denildi. G20’nin
global ekonomi koordinasyonundan sorumlu kurum olarak belirlendigi toplantida,
alinan diger 6nemli kararlar arasinda gelismis Ulkelere IMF’de daha fazla s6z
hakki taninmasi ve kalici bir iyilesme gorulene kadar destek tedbirlerinin
korunmasi da yer aldi.

Ote yandan, son giinlerde yapilan karsilikli agiklamalarla IMF-DB toplantilarinin
Istanbul’da yapilmasi disinda giindemi Turkiye’'nin olusturmasi gibi bir ihtimal
kalmamisa benzemektedir. Orta Vadeli Programin yayinlanmasi sonrasinda
programi olumlu ve cesaret verici bulan ancak programi destekleyici yeni
adimlar atilmasini bekleyen IMF, bu yonde bir isareti heniiz alamazken,
zayif bir mali gergeve igerdigini diisiindiigiimiiz programi bu sekliyle bir
stand-by anlagmasi igin yeterli gérmedigini, kurumun baskani
Strauss-Kahn’dan gelen “Tiirkiye’nin IMF’ye ihtiyaci yok” agiklamasiyla
dolayli yoldan ifade ettigini diigiiniiyoruz.

Diger taraftan, son dénemde 6ncii ve gercek veriler, Merkez Bankalari ve
Uluslararasi Finans Kuruluslari tarafindan gizilen gérintler, risk istahini
destekleyici olmaya devam etmektedir. Toparlanmanin yavas ve zayif olsa da,
kesintiye ugramadan devam etmesinin beklenmesi ve ayni esnada
enflasyonun bir tehdit olmaktan bir hayli uzakta olmasi, diisiik nominal ve
reel faiz seviyelerinin korunabilmesini getirerek, normalde diisman
kardegler olan tahvil ve hisse senedi piyasalarinin igsine gelmeye devam
etmektedir. Evet bunun kalici bir denge olmadidini herkes bilmektedir, ama kisa
vadede bu dengenin degisecegdine ydnelik glglu bir sinyal alinmadik¢a bu
dogrultuda pozisyon alimina devam edilecege benzemektedir. Ancak mevcut
dengenin ne kadar hassas oldugu da, son FOMC toplantisi sonrasinda
piyasalarda gozlenen olumsuz tepkiden anlasiimaktadir. Merkez
Bankalarinin ¢ikis stratejilerinin ilk adimi olmasi beklenen niceliksel gevsemenin
(tahvil alimi) kademeli olarak kaldirilacagina yonelik takvimin Fed tarafindan
aciklanmasi, her ne kadar beklenen dogrultuda bir hareket olsa da, gerilimi
artirmaya yetmistir. Ancak, bu durum ABD uzun vadeli tahvil getirilerine
yiikselis yoniinde belirgin olarak (su anda % 3.4 olan getirinin % 4
seviyesini agmasi gibi) yansimadikga, piyasanin gegici bir egilimi olarak
gormeye devam edecegiz.

Bizde ise, gosterge tahvil getirisinin TCMB’nin indirimlere devam sinyaliyle yeni
tarihi duslk seviyesi olan % 8.5’e dogru yoneldigi, Turkiye’nin risk primi (EMBI+)
ile diizeltilmis politika reel faizinin ise -% 1.5 ile negatif bélgede kalmayi
surdurdigi izlienmektedir. Gelinen bu seviyelerin dip olup olmadigi, Merkez
BankasI’nin ekonomik aktivitedeki mevcut toparlanmayi nasil gérdugu, aciklanan
OVP'yi nasil degerlendirdigi ve IMF destekli bir program uygulanmamasi
durumundaki B planinin igerdikleri gibi unsurlara bagli olacaktir. Olayi boyle
koydugumuzda ise, TCMB toparlanmay yavas ve kademeli gordiigiine gore ve
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B planinin likidite desteklerini kalici hale getirecek tahvil alimlarini igerdigini
bildigimize goére, burada riskler asagi yonlu olmaya devam etmektedir diyebiliriz.

Sonug olarak, éniimizdeki giinlerin kiiresel toplantilarinin genel gériinime
onemli bir degisiklik getirmesini beklemezken, kiresel koordinasyonun krizden
cikistaki basarisini taglandirmasinin gerektigini digstuniyoruz. Ancak, bu
noktadan sonra ortak hareket etme duygusunun ayni etkinlikte
kullanilamayacagini tahmin ederken, yeni finansal diizenleme ve sinirlamalar igin
secilecek dozun gelecekte piyasalarin sekillenmesi agisindan kritik 6Gnemde
olacagini dugunlyoruz.

(*) Dinya Ekonomi Géruniml Raporu’'nda yer alan analizlerden Orta Vadeli
Uretim Dinamiklerine iliskin olaninin kisa bir ézetini Gazi Ergel 24 Eyliil tarihli
yazisinda vermis. Bu yaziya http://www.haberturk.com/HTYazi.aspx?|1D=4422
baglantisindan ulasilabilir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde enflasyon (Cuma) kritik olurken, bundan énce goézler,

Fortis

Persembe glinl yayinlanacak olan 17 Eylil PPK toplantisinin notlarinda olacak.
Bu arada, Hazine Carsamba gini Ekim ayi Borglanma Programi’'ni agiklayacak.

Ayni giin gergeklestirece@i 966 min TL'lik itfasindan dnce ise Sal giini 5 yil

vadeli deg@isken kuponlu tahvil ihracina ¢ikacak. Yurtdisinda da piyasalari yogun
bir giindem bekliyor. Euro Bdlgesi’nde imalat sektértii PMI endeksi 6n planda
olurken, ABD’de yine imalat sektoru igin ISM endeksi ve istihdam piyasasina ait
veriler, piyasalarin yoninu etkileyebilir. Ayrica, Fed Baskani Bernanke Persembe
gunu finansal sektoru diuzenleyici reformlar hakkinda konusma yapacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Orta Hazine Borglanma Programi, Ekim - 30 Eyl. -
Yiiksek ithalat & ihracat, Agu. US$min 30 Eyl., 17:00 12.5(11.7) & 7.8 (7.9)
Orta TiM Ihracat, Eyl.  US$ mir 1 Ekim 8.4
Orta CNBC-e Tuketici Gliven Endeksi, Eyl. - 1 Ekim, 9:00 -
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Eyl. % aylik 1 Ekim, 12:00 1.0
Yiksek TUFE, Eyl. % aylk 2 Ekim, 17:00 0.6
Yiksek UFE,Eyl. % aylik 2 Ekim, 17:00 -
Yurtdiginda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Tem. % yillik 29 Eyl., 16:00 -14.3
Orta ABD Tlketici Gliven Endeksi, Eyl. - 29 Eyl., 17:00 56.5
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Eyl. bin 30 Eyl., 15:15 -212
Orta ABD GSYIH (son veri), 2C % yillik 30 Eyl., 15:30 -1.1
Orta Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Eyl. - 1 Ekim, 10:58 49.0
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Agu. % aylik 1 Ekim, 15:30 0.1
Yiksek ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, Eyl. - 1 Ekim, 17:00 54.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satislari, Agu. % aylk 1 Ekim, 17:00 1.5
Yiksek ABD Tarim Disi Istihdam, Eyl. bin 2 Ekim, 15:30 -188
Yiksek ABD igsizlik Orani, Eyl. % 2 Ekim, 15:30 9.8
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010
2008 2009t 2010t 2011t
GSY!H (Mir TL) 950.1 926.2 1,016.0 1,123.4
GSYIH (Mir USS$) 734.9 597.5 647.1 683.5
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
UEE ( yilhik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -36.1 -62.6 -67.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 94.5 106.2 106.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 130.7 168.8 173.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U.S$) -41.5 -11.0 -31.9 -34.0
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.8 -4.9 -5.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
25 Eylil 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4740 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1768 2.1900 2.1300 2.1800 2.0500 2.1300  2.0500
Déviz Sepeti 3.6508 3.6900 3.6300 3.7400 3.6300 3.6300  3.6300
EUR/USD 1.4768 1.4600 1.4200 1.4000 1.3000 1.4200  1.3000
O/N 7.25% 7.00% 6.50% 6.50% 7.50% 6.50% 9.00%
Gosterge Tahvil 8.90% 8.50% 9.50% 10.00%  11.00% 9.50% 11.00%
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