Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

15 - 21 Subat 2010

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biiriimcekgi (Yonetici Direktor) Kom§u KomSU nun Ku | u ne M u htag“ r...

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Son dénemde, borg krizi olarak da nitelendirebilecegimiz bazi AB iiyesi lilkelere

H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) yor?ellk r_nall surd_uruleblllrllk endlgelerl_nl_n,_ yeni bir ekonomik dep[em degil

Tel: 0212 318 34 05 tarihteki en derin resesyonlardan birinin artgi sarsintilari oldugu

Email: erkin.isik@fortis.com.tr unutulmamalidir. Krizle birlikte geri ¢ekilen 6zel tiketim ve yatirimin yerini
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Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) dengelerini hemen sonrasinda ise kamu borcu oranlarini hizla kétilestirmistir. Bu

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr gelismenin hem zorunlu bir yénelim hem de ekonomik aktiviteyi biraz olsun

toparlamanin 6nceden kabul edilmis bir maliyeti olarak gorildigu
bilinmektedir. Bu ylzden de, gevsek maliye politikalarindan gikis stratejilerinin

Email: arastirma@fortis.com.tr hazirlanmasi ve bazi yerlerde uygulanmaya dahi baslanmasi, bitce dengeleri

Tel: 0212 27279 98 bozulmaya basladigindan beri israrla vurgulanmaktadir. Ancak, kriz 6ncesinde

Fax: 0212275 44 05 bile yapisal mali problemlerini gozememis olan en zayif halkalar igin birakin
bdyle bir plani uygulamayi, hazirlamak dahi gok olasi gériinmiyordu. Bu ise, kisa
slirede piyasa hedefi olacaklari anlamina gelmekteydi. Her neyse olan oldu,
sonugta bu kez bir banka veya sirketin degil bir Glkenin kurtarildigini izledik. AB,
sartlarini zorlayarak kendi haline birakilmasi durumunda AB’nin mevcudiyetini ve
hatta Para Birligini de sarsacak bir sorunu ¢ézme yoluna gitti. Liderler zirvesinden
¢ikan karar henliz beklentileri karsilayacak gibi gériinmese de, hem birligin
sikintili durumdaki Gyesinin arkasinda durdugunu hem de bu destegin karsiliksiz
olmayacagini igeren dengeli bir mesajdi. Yunanistan’in mali destek talep
etmedigi de vurgulanarak verilebilecek desteklere iligkin miktar ve nitelikleri
(Yunanistan’a duizenli olarak yapilan yardimlarin erkene gekilmesi, Euro Bolgesi
garantili tahvil ihrag etmek ve AB devletleri veya Avrupa Yatirnm Bankasi
tarafindan Yunanistan tahvillerinin satin alinmasi) agiklama baskisinin
azaltiimasi hedeflendi. Bu hafta Sali giini Ecofin toplantisinda olasi destekler igin
kosulsalligin (bltce aciginin 2010'da %4’e inmesi gibi) netlesmesi beklenirken,
sonrasinda ise uygulamayi AB Komisyonu’nun IMF’nin de uzmanligindan
faydalanarak izlemesi ve Mart ayinda ilk degerlendirmesini yapmasi éngordiltyor.
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Not: IMF 'nin iilke ve iilke gruplart igin kamu borcu tahminleridir.
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Sonugta, bltiin bu gelismeleri izledikten sonra, bankacilik sistemlerini sarsan
kiresel kriz sirasinda 2001 krizi sonras| bankacilik reformumuzun
gergeklestiriimesine nasil siikrettiysek, yine o dénemin kamu mali reformu ve en
azindan 2006 sonuna kadar surdurtlen siki mali disiplin igin de herhalde
bugunlerde ayni hisleri paylasiyor olmaliyiz. Ancak, gegmis ¢abalarin getirdigi
kazanimlarla saglanan goreceli konum ve avantajimizla, kisacasi ekonomik
ve finansal kirilganligimizin azalmasiyla yetinmemeliyiz. Giinlimiiz sartlarini
da dikkate alan ikinci nesil reformlarla bahsettigimiz alanlarda geriye kalan
yapisal sorunlan ¢ozerek yeni bir sigramanin altyapisini hazir hale getirme
geregimizin devam ettigini unutmamalyiz. Bu baglamda, arkasinda IMF
destegi olsun olmasin, glglu politikalar iceren ve kredibilitesini uygulama ile
saglayacak bir programa olan ihtiya¢ siirmektedir. Evet, elimizde Orta Vadeli
Program (OVP) vardir ama hem igerdidi hedeflerin altinin doldurulmasina hem de
bu hedeflere ulagsmak icin gerekli irade ve niyetin ne denli gii¢li oldugunun test
edilmesine ihtiyaci vardir. Bu dogrultuda, OVP’de ilk geyrekte yasalagmasi
taahhiit edilen mali kurala iliskin gelismelerin iyi bir sinav firsati verdigini
disltnuyoruz. Mali kural parametrelerine iliskin ¢esitli kesimlerden goéris
alindigini, zaten dar bir aralikta belirlenen parametreler icin genel egilimin ortaya
ciktigini dusuntyoruz. Buna karsilik, yasal hazirliklarin gelecek bir ka¢ ay
icinde devam ederek Mayis ayindaki 2011 biitge hazirhklarina yetiseceginin
ifade edilmesi, verilen taahhiit agisindan bir gecikmeye isaret etmektedir.
Bu siirecin daha da uzamasi durumu, hem OVP’nin kredibilitesi hem de zaten
azalan IMF anlasmasi beklentisi acisindan agir bir darbe olacaktir. Aslinda, ilk
kez Ekim ay1 Glokal Ekonomist raporunda degindigimiz gibi, OVP hedeflerinin,
IMF’nin program yaptigi Glkelerdekinden biraz daha gevsek olsa da, buralarda
cizilen genel mali gcerceve ile uyumlu oldugunu dislnuyoruz. Bagka bir deyisle,
mali kural ile birlikte buradaki hedeflere nasil ulasilacagi konusunun alti
doldurulursa, OVP’nin, IMF ile olasi bir anlasmaya da zemin olusturabilecegi
dislncesindeyiz.
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(*) Kesikli ¢izgiler IMF tahminlerini géstermektedir. (**) ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Ispanya, Irlanda, Izlanda, Japonya, Portekiz,Israil, Yunanistan, Italya, Avusturya,

Yeni Zelanda ve Giiney Kore'vi kapsamaktadir. (***) Macaristan, Meksika, Romanya, Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Hindistan, Endonezya, Israil,

Malezya, Polonya, Singapur, Giiney Afiika 'yt kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu, Ocak 2010
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O tarihte degindigimiz gibi, IMF ile program yapan (lkelerin ortalama olarak butce
aciklari 2009 yilinda % 5 civarina, kamu borcunun GSYH’ya orani % 40 civarina
ciktiktan sonra, 2010’da da butge agiklar yine yiiksek seviyede seyretmeye
devam etmekte, borg¢luluk oranlari ise daha yavas da olsa artmaktadir. Sonraki
yillarda ise bitgede kademeli bir diizelme egilimi olugsmakta, borgluluk oranlarinin
asagi ¢cekilmesinde ise o kadar acele edilmemektedir. Turkiye icin OVP’de cizilen
cerceve de buna benzerdir. 2009 yilinda merkezi yonetim butce acgiginin
GSYH’ya orani, IMF ile program yapan Ulkelerin ortalamasindan daha yiiksek
olan % 6.6’ya ¢iktiktan (gergeklesme yaklasik 1 puan daha iyi oldu) sonra,

2010 yihinda % 4.9'a sadece sinirli miktarda gerilemektedir. Sonraki yillarda ise
sirasiyla % 4.0 ve % 3.2 ile daha kaydadeger dusUsler gostermektedir.
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Bu dogrultuda borg stokunun GSYH’ya orani 2009'da % 47.3’e, sonraki sene ise
% 49.0’a ¢cikmakta, izleyen yillarda ise ¢ok sinirli disis gostermektedir. Merkez
Bankasi da bu gergevenin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerle kargilagtirmasini
(Bknz. Yukaridaki iki grafik) son Enflasyon Raporu’'nda vermistir. Hafta iginde
Babacan tarafindan yapilan agiklamada da, mali kuralin 2011 ve 2012 OVP
hedefleriyle asagi yukari uyumlu olacagi belirtiimistir. Dolayisi ile parametrelerin
de asagi yukari netlestigi anlasilirken, uygulamadaki gecikmeyi anlamak ise daha
zorlagmaktadir.

Sonug olarak, kiresel kriz ve art¢i sarsintilari Turkiye’nin 2001 krizi sonrasi
gergeklestirdigi bankacilik ve kamu maliyesi reformlarina bir kere daha stkran
duymamizi getirirken, ekonomideki kirilganliklarin azalmasindan daha buiyuk
kazanimlar igin bunlardaki eksiklik ve sorunlari giderecek ikinci nesil reformlara
olan ihtiyacin devam ettigini disundlirmektedir. Bu yondeki irade ve niyetin test
edilecedi ilk alan mali kural olacak gibi gérindrken, simdilik sinirli bir siire olsa da
gecikme isaretleri alinmasi hos olmamigtir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki en 6nemli gelisme, Persembe glini agiklanacak olan
PPK faiz karari gibi goérinirken, igsizlik orani da kritik olacaktir. Yurtdisinda ise
daha yogun bir veri gindemi var. ABD’de ingaat izinleri, konut baslangiglari,
kapasite kullanimi, sanayi tretimi ve Philelphia Fed endeksi dnemli olurken, Euro
Bdlgesi’nde hizmet ve imalat sanayi gegici PMI endeksleri izlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek igsizlik Orani, Kas. % 15 Sub., 10:00 -
Orta Merk. Yon. Bltgesi FDF, Ara. TL min 15 Sub., 10:00 -
Orta TUIK Tiiketici Gliven Endeksi, Ocak - 16 Sub., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari % 16 Sub., 19:00 6.5

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Sub. - 16 Sub., 12:00 43.2
Orta ABD  New York Fed imalat San. End., Sub. - 16 Sub,, 15:30 16.00
Yiiksek ABD ingaat izinleri, Ocak min 17 Sub., 15:30 0.65
Zayif ABD Ihracat & ithalat Fiyatlari, Ocak % 17 Sub., 15:30 0.4&0.8
Yiksek ABD Konut Baslangiglari, Ocak min 17 Sub., 15:30 0.58
Yiksek ABD Kapasite Kullanimi, Ocak % 17 Sub., 16:15 72.5
Yiksek ABD Sanayi Uretimi, Ocak % aylik 17 Sub., 16:15 0.6
Orta ABD Gekirdek UFE ve UFE, Ocak % ayllk 18 Sub., 15:30 0.1&0.7
Yiksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Sub. - 18 Sub., 17:00 17.0
Yiksek Euro Bolgesi imalat Sanayi Gegici PMI End., Sub. - 19 Sub., 10:58 52.7
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektorii Gegici PMI End., Sub. - 19 Sub., 10:58 52.5
Yiksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, Ocak % aylik 19 Sub., 15:30 0.1&0.3

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2008-2011

2008 2009t 2010t 2011t
GSY!H (Mir TL) 950.1 969.4 1,090.1 1,193.8
GSYIH (Mir USS$) 734.9 626.6 721.9 761.9
GSYIH biiyiimesi 0.9 -5.7 5.0 4.0
UEE ( yilhik %) 8.1 5.9 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 6.5 7.3 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -38.6 -67.1 -68.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 102.2 118.9 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 140.8 186.0 191.6
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -41.9 -13.9 -38.0 -37.2
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -4.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
12 Sub. 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5053 1.5000 1.5400 1.5200 1.5500 1.5200  1.5800
EUR/TL 2.0688 2.0700 2.1400 2.1300 2.2000 2.1600  2.1500
Déviz Sepeti 3.5741 3.5700 3.6800 3.6500 3.7500 3.6800  3.7300
EUR/USD 1.3743 1.3800 1.3900 1.4000 1.4200 1.4200  1.3600
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.00% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 8.80% 9.00% 10.00%  10.50% 11.20% 11.00% 12.00%
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