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H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) Fedvln parasal (.jurl,'usun.da gev.§eme anlamina gellclen va.rllk portfdyline yon(illk

Tel: 0212 318 34 05 aldigi kararlar, igeride ise mali kuralin 2011 yili bltgesine uygulanmayacagi ve

Email: erkin.isik@fortis.com.tr belirlenen parametrelerin de degistirilebilecegi yonindeki haberlerdi.
Degerlendirmeye ilkinden baslarsak, Fed'in likidite destekleri kapsaminda kriz

Nilifer Sezgin (YSnetici Yrd.) sirasinda aldigi 1.25 trin dolar tutarindaki mortgage’a dayali menkul kiymet

Tel: 0212 318 37 90
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(MBS) ve 175 mir dolarlik diger varliklarla olusturdugu portfdy igin yapilacak
anapara 6demelerinin uzun vadeli ABD Hazine tahvili alimina yonlendirilecegini,
bdylece portfoyln blylkliginin sabit tutulacagini agikladi. Fed’in daha dnce
Email: arastirma@fortis.com.tr cikis stratejisi kapsaminda varlik portféyiinii zaman iginde azaltma karari aldigi
Tel: 0212 27279 98 dikkate alindiginda, bu yeni karar daha gevsek bir parasal durusa isaret

Fax: 0212275 44 05 ediyordu. Hatirlanacagi gibi Fed Bagkani Bernanke Temmuz ayindaki bir
konusmasinda, ekonomik toparlanmanin duraksamasi durumunda, alinabilecek
Onlemleri su sekilde siralamisti; faizlerin "uzun bir siire" diistik seviyelerde
seyredecegine yonelik ifadenin glglendiriimesi, bankalara Fed'de tuttuklari rezerv
fazlalari igin 6denen faizin diisurilmesi ve normalde zaman iginde kigultilmesi
planlanan varlik portfoyliniin artiriimasi veya sabit tutulmasi. Dolayisi ile,
bahsedilen 6nlemlerden birinin alinmasi Fed’in ekonomik toparlamanin
duraksadigi degerlendirmesi icinde oldugunu diisiindiirdii. Zaten FOMC
metninde biylime gérinimiine iliskin degerlendirmeler de dnceki toplantilara
gore daha olumsuzdu. Durus degisikliginin esas tetikleyicisinin ise tarim disi
istihdam goriiniimii ve issizlik orani oldugunu diisiiniiyoruz. iki yil boyunca
toplam 8.3 mn kisinin isini kaybetmesi ve issizlik oraninin % 10.1 ile zirveye
¢ikmasindan sonra gézlenen istihdam artiginin ve igsizlik oranindaki diigtistin hiz
kestigi son aylarda izlenmekteydi. Karar sonrasi ABD 10 yillik tahvilleri % 2.7 ile
yilin en dusuk seviyesine (tarihi distk degeri % 2.0) inerken, vadeli islemlerde
Fed faizine yonelik kontratlar faiz artirirm beklentisinin 2012 yilina dogru
otelenmekte oldugunu yansitiyordu. Bu goriiniim, diinya genelinde faizlerin
beklenenden ¢ok daha uzun sure disik kalmasi igin 6nemli bir gdsterge olabilir.

ABD’de Igsizlik Orani, Tarim Digi istihdam ve FED Faizleri (2000-2010)
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Faizlerin diisiik seyretmesi i¢in disaridan boyle bir destek varken, igeriden
gelen mali kuralin 2011 yili biitgesinde uygulanmayacagi haberi bu etkiyi
bertaraf etme riskini yaninda getiriyordu. Merkez Bankasi, maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip ettigini ve butge gelirlerinin tahmin edilenin
belirgin olarak Gzerinde gerceklesmesi ile ortaya ¢ikan bu mali alanin harcama
artisina dénusmeyip agirlikli olarak kamu borcunun azaltilmasinda kullaniimasi
gerektigini belirtmis, basta mali kuralin yasalagsmasi ve uygulanmaya baslamasi
olmak Gzere mali disiplinin kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla
saglanmasinin tahmin ufku boyunca politika faizinin tek hanede kalmasini
mumkun kilacagini vurgulamisti. Yine de, bu gelismelerin Merkez Bankasi’nin
mevcut parasal durusunda bir degisiklik getirecegini sdylemek kolay
degildir. Banka'nin kriz sirasinda biitge dengelerinde gbzlenen biiyik sapmalara
vermedigi tepkiyi bu kez verip vermeyecegi disaridan bakilarak éngorulecek bir
seye benzememektedir. Olasi bir senaryo, Banka’nin, ilk agamada
beklenenden yiiksek biitce gelirleri ile olusan imkanin nasil kullanilacagini
izlemeye devam edecegini belirtmesi seklinde olabilir. Ayrica, bu ¢izgiyi
segerse daha sonra 2011 yili biitgesinin OVP’de daha dnce agiklanan
tabloya uygun olarak hazirlanmasini da yeterli gordiigiinii soyleyebilir, son
tahlilde ise “mali kural olsa iyi olurdu ama uygulama daha 6nemli” de
diyebilir.

Bizlerin de su anda yapabilecegi en iyi sey, bir yandan bitcedeki mevcut
egilimleri yakindan izlemek bir yandan da 17 Ekim’de TBMM’ye sunulmasi
gereken 2011 yili bltce blyikliklerini ve dncesinde (Eylil'de) yeni OVP’nin
2010-12 dénemi icin icerecegdi butce tahminlerini incelemektir. Haziran sonu
itibari ile butce gergeklesmelerine bakildiinda, trend acgisindan en iyi gosterge
olan son 12 aylik bitge agiginin GSYH’ya oraninin Maliye tanimli verilerde

% 4.3’e geriledigi, faiz digi dengenin ise % 0.9 fazla verdidi (IMF tanimli verilerde
% 0.5 acik) izlenmektedir. Bu ise, bltge dengesinde yilin kalan aylarinda gegen
yila gére higbir iyilesme olmasa bile OVP’deki % 4.9’luk acik hedefinin belirgin
olarak altinda kalinacagina isaret ediyor. Bizim tahminimiz, bitceye ek harcama
yukleri getiriimezse, butce aciginin yili GSYH’ya oranla % 3.7 diizeyinde
kapamasi yonundedir. Bir bagka deyisle, hedefin tutturulmasi veya yukarida
bahsettigimiz seviyelerin iizerine gikilmasi gibi bir gelisme, ikinci yarida
biitge performansinda kotiilesme olduguna isaret edecektir.

Merkezi Yonetim Biitce ve Faiz Digi Denge (GSYH’ya oran, Maliye Tanimi) Biitge Acgiginin Seyri (OVP ve Mali Kural)
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Kaynak: Maliye, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Elbette, yeni OVP agiklandiginda yukseltilecek buyime tahminleri (% 3.5'den

% 5.5 veya 6’ya) nedeniyle 2010 yil bitge agidi hedefinin de azalma yoéniinde
revize edilmesi beklenmelidir. Revizyonun ne él¢lide olacadi dnemlidir ama daha
6nemlisi 2011 ve 2012 butce acigi tahminlerinin (% 4.0 ve % 3.2) bir degisime
ugrayip ugramayacagi olacaktir. Uzun dénem hedefleri butce acigi icin % 1 ve
buylme igin % 5 olan mali kural 2011 yili bitcesine uygulansaydi, 6rnegin 2010
yilinda bitge agigi bizim tahminimiz dogrultusunda % 3.7 kabul edilirse bu agigin
2011’de % 3.1°e 2012 ‘de ise % 2.8’e indiriimesini gerektirecekti. Dolayisi ile,
mali kuralin olmamasi durumunda biitgenin OVP’ye uygun hazirlanacagina
iliskin agiklamalarin aslinda ilk OVP’ye gore daha gevsek bir mali durusun
olusumuna isaret etmekte oldugu anlasiimaktadir.
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Mali kuralin ertelenmesine iliskin haberler sonrasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin degerlendirmeleri, beklenebilecegi gibi, kredi notu ile mali kural
arasinda dogrudan bir baglanti olmadigi, ancak mali kuralin ertelenmesinin
hikumetin kredibilitesine zarar verebilecegdi, mali politika gergeklesmelerinin mali
kurallardan daha 6nemli oldugu ve bu dogrultuda bitce agiginin ve borg/GSYH
oraninin izleyecegi yolun bundan sonraki kredi notu gelismeleri i¢cin 6nemli
etkenler olacagi seklindeydi.

Sonug olarak, Fed'in ekonomik toparlanmanin duraksamasi durumunda
alinabilecek 6nlemler arasinda saydidi varlik portféylini sabit tutma kararini
almasi, biyimeye yonelik algilamalari kétllestirirken, diinya genelinde faizlerin
daha uzun sure dislk kalmasi igin uygun ortam olusturdu. Faizler agisindan
olumlu bu havayi mali kuralin ertelenmesi haberinin bozma potansiyeli
bulunurken, Merkez Bankasr’nin mali kuralin dnemine ydnelik aciklamalarina
karsilik bir para politikasi tepkisi verme ihtimali distuk gérinmektedir. Banka, bir
sure daha butce uygulamasini izlemeyi tercih edecektir. Keza kredi
derecelendirme kuruluslari da benzer bir yaklasim icinde goériinmektedir.

Orta Vadeli Mali Plan (2010-2012) ve 2009 Biitcesi

Mir TL GSYH'ye Oran (%)

Gergeklesme Orta Vadeli Mali Plan Gergeklesme  Orta Vadeli Mali Plan
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Merkezi Yonetim Biitge Giderleri 267.3 286.8 298.2 3144 280 279 26.7 25.6
Faiz Dis1 Giderler 2141 230.1 243.0 259.0 224 224 217 2141
Personel Giderleri 559 60.3 64.1 684 5.9 5.9 5.7 5.6
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 72 111 117 125 0.8 1.1 1.0 1.0
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 296 259 276 288 3.1 25 25 23
Cari Transferler 91.8 102.2 109.6 117.2 9.6 9.9 9.8 9.6
Sermaye Giderleri 19.8 19.0 183 20.1 2.1 1.9 1.6 1.6
Sermaye Transferleri 4.3 3.2 3.3 3.5 0.5 0.3 0.3 0.3
Borg Verme 5.4 6.9 6.9 6.8 0.6 0.7 0.6 0.6
Yedek Odenek 0.0 1.4 1.5 1.6 0.0 0.1 0.1 0.1
Faiz Giderleri 53.2 56.8 552 554 5.6 5.5 4.9 4.5
Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri 2151 236.8 253.1 2754 225 23.0 226 224
Vergi Gelirleri 172.4 193.3 210.2 229.5 18.1 188 18.8 18.7
Biitce Dengesi -52.2 -50.0 -45.1 -39.1 -5.5 -4.9 -4.0 -3.2
Faiz Digi Denge 1.0 6.7 101 16.3 0.1 0.7 0.9 1.3
Faiz Dis1 Denge (Program tanimli) -14.3 -84 -2.1 4.3 -1.5 -0.8 -0.2 0.4

Kaynak: DPT, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde en énemli gelisme Merkez Bankasi'nin Persembe guini
yayinlayacagi faiz karari olacak. Faizin sabit tutulacagina kesin géziiyle bakiliyor.
Bu arada, Hazine Carsamba giinii 16.4 mir TL'si piyasaya olmak Uzere toplamda
18.0 mir TL itfa gerceklestirecek. Oncesinde, Pazartesi giinii 3 yil vadeli sabit
kupon 6demeli ve 7 yil vadeli de@isken faizli tahvil ihraglarina ek olarak, Sali
glinl de godsterge tahvili, 11 ay vadeli bonoyu ve 10 yil vadeli sabit kuponlu tahvili
yeniden ihra¢ edecek. Yurtdiginda ise ABD’de konut verileri 6nemli olacak.
Ayrica, NY Fed ve Philadelphia Fed gibi 6ncl biylime gostergeleri de Agustos
ay! ekonomik gérinumune iligkin ilk sinyalleri verecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta TUIK Tiketici Gliven Endeksi, Tem. - 16 Agdu., 10:00 -
Yuksek Issizlik Orani, May. % 16 Agu., 10:30 -
Yiiksek PPK Faiz Karari baz puan 19 Agu., 19:00 Deg. yok (Deg. yok)
Orta MB Beklenti Anketi, Agu. Il - 20 Agu., 16:30 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD NY Fed imalat Sanayi Endeksi, Agu. - 16 Adu., 15:30 8.75
Orta Almanya ZEW Endeksi, Agu. - 17 Adu., 12:00 21.0
Yiksek ABD ingaat izinleri, Tem. min 17 Agu., 15:30 0.59
Yiksek ABD Konut Basglangiglari, Tem. min 17 Agu., 15:30 0.56
Orta ABD Cekirdek UFE ve UFE, Tem. % aylk 17 Agu., 15:30  0.1&0.2
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Tem. % 17 Adu., 16:15 74.5
Orta ABD Sanayi Uretimi, Tem. % aylk 17 Agu., 16:15 0.5
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Agu. - 19 Adu, 17:00 7.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) 954.0 1,095.8 1,205.0 1,318.9
GSYIH (Mir US$) 616.6 720.9 779.9 840.2
GSYIH biiyiimesi -4.7 7.0 4.0 4.0
UFE (yillik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.2 6.0 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.8 -64.4 -72.9 -74.2
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.1 104.7 117.8 140.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.9 169.1 190.8 214.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.9 -37.3 -42.5 -40.6
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.3 -5.2 -5.5 -4.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
13 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5145 1.5200 1.5400 1.5400 1.5500 1.5500  1.5600
EUR/TL 1.9470 1.9600 1.9700 1.9800 2.0500 1.9700 2.1100
Doviz Sepeti 3.4615 3.4800 3.5100 3.5200 3.6000 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2856 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.30% 8.50% 9.10% 9.70%  10.50% 9.20% 11.00%
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