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belirsizlik ise, hangi sonucun bir IMF anlagmasini kolaylastiracagi
konusudur. Kimileri, yukarida gizilen 6lgller iginde bir basarinin anlagmayi
hizlandiracagini belirtirken, kimileri ise tam tersini diglinmektedir. Bazilari ise,
jeopolitigi de isin igine katarak ABD’nin bdlgedeki planlari kapsaminda
Obama’nin ikinci dig gezisini 6 Nisan’da Turkiye’ye yapacak olmasinin ve IMF’nin
son donemde kredi kullandirimi kosullarini iyice esneklestirmesinin, segim
sonuglari ne olursa olsun bir anlasmaya gidilme ihtimalini artirdigi seklinde
degerlendirmektedir. Piyasalarin baz senaryosunun segim sonrasi bir
anlagma saglanmasi oldugu bilinirken, buradaki tek riskin anlagmanin
Nisan-Mayis donemine yetisememesi olarak goriildiigiinii belirtmeliyiz. Bu
baglamda, IMF’nin gectigimiz glinlerde Uye (lkelere kredi kullandirim
kosullarinda gergeklestirdigi reform ve Ekim ayinda onayladidi kisa vadeli
finansman imkaninin yerini alacak Esnek Kredi imkani (Flexible Credit Line
(FCL)) getirmesi 6nemli gelismelere benzemektedir. Bu yeni imkanin ve
kosulsalliklardaki degisikliklerin neleri icerdigini ve ne anlama geldigine ilerleyen
satirlarda deg@inecegiz. Ancak, IMF Strateji, Politika ve Gozden Gegirme Bolimi
Baskani Reza Moghadam’in, yeni degisikliklerin, Fon ile anlasma yapmis olan
Ulkeler ile Turkiye gibi miizakerelerin siirdigu Ulkelere de uygulanacagini
bildirmesinin, basinda iligkilendirildigi gibi Tiirkiye’nin stand-by yerine bu
imkandan yararlanabilecegi anlamina gelmedigini bastan belirtmek
istiyoruz. Zira, gerek FCL’den yararlanabilme kosullarina (*) baktigimizda
gerekse Turkiye’nin IMF ile anlagsmaya 6zel sektor kaynakli da olsa bir ddemeler
dengesi problemi nedeniyle yoneldigini dikkate aldigimizda, yeni anlagmanin
klasik bir stand-by olmasina halen daha fazla ihtimal vermekteyiz.

IMF’nin reformlari kapsaminda hayata gegen en énemli uygulama yeni Esnek
Kredi imkani olurken, daha genis kapsamda, iilkelerin IMF fonundan daha fazla
yararlanabilmeleri icin, krediye erisimlerini hizlandiracak ve kolaylastiracak
sekilde kredi kullanma kosullarinin top yekun modernize edildigi, limitlerin
artinldigi ve alisilagelen stand-by uygulamalarinin daha esnek hale getirildigi
belirtiimistir. FCL, dis denge, kamu borcu, mali politikalar ve bankacilk
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alanlarinda belirli kriterlere (*) sahip, yani gok gigli temel goériniimu ve politika
uygulamalari olan ulkelere, hem dnden yuklemeli hem de uzun geri 6deme
opsiyonu ile kullandirilabilecek bir bor¢clanma imkani olarak tanimlaniyor. Bu yeni
imkandan faydalanamayacak llkeler igin ise Yiiksek Erigimli ihtiyati Stand-By
(High Access Precautionary SBA) ismi verilen yeni bir imkanin saglandigi da
izleniyor. Genel olarak kredi kullanim kosullarinin modernizasyonu gergevesinde
ise, IMF bir iilkeyle kredi anlagmasi yaparken, bundan sonra kredi imkanini
tanimadan 6nce belli kriterlere sahip olup olmadigina (ex-ante
conditionality) bakacak. Ulkenin bu krediden belirlenen takvim
cercevesinde faydalanmasi sirasinda ise yeni kriterler aranmayacak.

Eski uygulamada ise, bir Ulke program ¢ergevesinde belirlenmis kriterleri yerine
getirdikge (ex-post conditionality) kendine taninan kredi imkanindan bélim bdlim
faydalanmaya hak kazaniyordu. Bu modernizasyonun diger bir bacag ise, IMF
programlarinda yer alan yapisal reformlarin artik performans kriteri olarak
islemek yerine, normal gézden gegirme siirecinde degerlendirilmesi. Bu da,
belli bir tarihe kadar gergeklestirilemeyen yapisal reformun kredi
kullanimina mani olmayacagi anlamina geliyor.

Nitekim, hafta icinde IMF ile goriismelere bizden ¢ok sonra baslayan
Romanya’nin bir stand-by izerinde anlasma saglayan (FCL degil) Gglinci AB
tyesi Ulke oldugu ve 12.9 mir euro’su IMF’den, 5 mir euro’su AB’den, 2 mir
euro’su da Dunya Bankasi ve diger kreditérlerden olmak tzere 20 mir euro’luk bir
kredi imkanina kavustugu haberi geldi. Romanya’nin IMF’den sagladigi imkanin
kotasinin 11 kati oldugunu hesapliyoruz. Benzer bir oranin Tiirkiye’ye de
uygulanmasi durumu 20 mir dolar civarinda bir pakete igaret etmektedir.
Zaten 2001 krizi sonrasindaki anlagsmada da kotanin 11.7 kati gibi bir oran
uygulanmig ve bu tarihteki en ylksek katsayiya isaret etmisti. Ancak, yukarida
bahsettigimiz muhtemel kullandinnm tutarinin net oldugunun da
disiiniilmesi gerektiginin altini gizmek istiyoruz. Zira, Tirkiye'nin halen
IMF’ye 5.3 mir SDR (8 mir dolar) borcu bulunmaktadir. Dolayisi ile, briit kredi
imkani daha fazla olabilecek ancak net kullanim yukaridaki gergeve icinde
kalabilecektir.

Ote yandan, Hazine’den sorumlu Devlet Bakani Simsek'in hafta iginde basina
yaptigi aciklamalarla bizim gegen hafta ve bu haftanin raporunda yaptigimiz
saptamalari dogruladidini da izlemekteyiz. Simsek, IMF ile bir anlasma olacaksa
krediyi igeren bir stand-by programi olur, suresi 18 ay-3 yil arasinda olabilir
derken, anlagma igin ¢oziilmesi gereken konulardan birinin biitce
tedbirlerinin miktar oldugunu belirtmektedir: "Konu ne kadar harcama kisintisi
veya gelir artig1 saglamamiz gerektigi konusu... TUrkiye'ye iliskin makro tahminler
dedgistigi icin tedbirlerin miktari da dedisiyor. (...)Aslinda Ocak'ta bu konuda da bir
noktaya geldik. FDF'yi belli bir bazda tutma konusunda anlastik, bu tedbir
miktarina ek olarak bizim yeni paketler agildiginda da bunlarin telafi edilmesi s6z
konusuydu. O dénemde anlasilamadi. Bu konu tekrar geldiklerinde gbzden
gecirilmesi gereken bir konu." Simsek daha 6nce anlagsmazlik konusu olan iki
unsurdan Gelir idaresi'nin 6zerkligi talebinden IMF’nin vazgegtigi bilgisini
verirken, gapraz denetim konusunda 'nereden buldun'u ima etmeyecek sekilde
bir noktaya varip Bagbakan'in olurunu aldiktan sonra misyonu davet edecegiz,
demektedir.

Hangi sekilde olursa olsun, sec¢im sonrasi gecikmeden bir IMF anlagmasi
saglanmasini, tiketimi canlandirmayi hedefleyen son vergi indirimi paketleri ve
kredi mekanizmasini canlandirmayi hedefleyen kredi garanti fonu olusumu
(Simsek’e gore Hazine Uzerinde galismakta) gibi tedbirlerin yaratacagi olumlu
ivmelenmeyi gliclendirecek bir gelisme olarak goriiyoruz. Orta vadede yeniden
guclii mali durusu saglayacak bir programin ortaya gikmasi durumunda
asagida degindigimiz sinyallerin de daha fazla anlam ifade edecegini ve
ileriye yonelik bakigsimizi olumluya gevirmeye yardimci olacagini
disiiniiyoruz.

Daha 6nceden de vurguladigimiz gibi, diinya genelinde ekonomik aktivitenin
ilk ceyrekte dibe vurdugunu, yani daralmanin artik hizianmadigini nihayet
istikrar kazandigini gosteren verilerin agiklanmaya devam ettigi izleniyor.
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Hafta icinde, Avrupa’dan gelen Mart ayina ait gegici PMI verileri bekledigimiz gibi
ABD ve gelismekte olan ulkelere gore bir miktar gecikmeyle bu durumu teyid
ederken, Tirkiye’de Reel Kesim Gliven Endeksi'nin ardarda tglinct aydir
yukselis gosterdidi izlendi. Bu durumun Subat ayinda sanayi tretiminin en koti
noktayi gbérecegi ve buradan toparlanmaya bagslayacadi 6ngérimuzu
destekledigini dugtnlyoruz. Ancak toparlanmanin ne él¢iide glic kazanacaginin
yavas yavas daha kritik olmaya baslayacagini dusunurken, heniz ihracatta bir
toparlanma goérilmemesi nedeniyle kisa vadede belirgin bir hizlanma
beklememekteyiz.

Sonug olarak, ¢cok olumsuz kosullar altinda gegen son birbuguk yildan sonra
piyasalar yerel secimlere bir milat olarak bakmaktadir. Beklentiler siyasi tablonun
fazla degismeyecegi ve IMF ile anlasmanin kisa surede saglanacagi yoniindedir.
Bdylece istikrar ve guven artisinin sinyalleri alinan toparlanma surecini
glclendirmesi beklenmektedir. Gelismelerin beklenen dogrultuda olmasinin bizim
ileriye yonelik bakisimizi da olumlu etkileyecegini duslnurken, hizla bozulan mali
performansin anlasmaya varilmasini geciktirmesinde piyasaya gore daha fazla
risk gérmekteyiz.

(*) Bir iilkenin FCL imkanindan faydalanabilmek igin sahip olmasi gereken kriterler:
(1) stirdurtlebilir dis denge (2) dis finansmanda 6zel sektoriin baskinhgi (3) devletin
uluslararasi sermaye piyasalarina diizenli ve olumlu sartlarda erigebilirligi (4) rezervlerin
saglamhi@i (5) surdurdlebilir kamu borcu ve genel olarak kamu finansmaninin saglamligi
(6) saglam bir para ve kur politikasi ¢cergevesinde, dusik ve istikrarli enflasyon

(7) bankacilik sisteminde, sistemik bir bankacilik krizine déniisme riski yaratacak sekilde
o6deme glgliklerinin olmamasi (8) finans sektoriiniin etkin denetimi (9) verilerin seffaf ve
gulvenilir olmasi.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigcinde 4. ceyrek blylime rakami ve enflasyon gibi son derece
kritik verilerin yer aldigi bir glindem var. Ayrica, Hazine Sali giinii Nisan ayi
borglanma programini agiklayacak. Nisan ayinda Hazine 8.3 mir TL i¢ borg ve
0.6 mir dolar dis bor¢ 6demesi 6ngérmistil. Piyasaya yapilacak en énemli itfa
tarihlerinin 1 Nisan (1.0 mir TL + 1.7 mir dolar ), 8 Nisan (2.9 mir TL) ve 22 Nisan
(0.7 mir dolar) oldugunu hesapliyoruz.

*= Yurtdiginda ise, ABD’de ve Euro Bdlgesi’'nde 6ncli ekonomik aktivite
gostergeleri olan PMI endeksleri ve ABD’de tarim disi istihdam kritik olacak.
Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’'nin bu hafta 50 baz puan indirim yapmasi
bekleniyor.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin

Tarihi (Konsensus)
Yiksek GSYH, 4C % geyreksel 31 Mart, 10:00 -4.8 (-5.8)
Yiiksek ithalat & ihracat, Sub. US$ mir 31 Mart, 17:00 8.7&7.3(8.7&7.3)
Orta CNBC-e Tiiketici Glven Endeksi,Mart - 1 Nis., 9:00 -
Orta TiM ihracat, Mart US$ mn 1 Nis. 6,900
Yiiksek ITO Fiyat Endeksi, Mart % aylik 1 Nis., 12:00 1.7
Yiksek TUFE & UFE, Mart % aylik 3 Nis., 17:00 1.1&0.5

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Orta ABD Case Shiller Konut Fiyat End., Ocak % yillik 31 Mart, 16:00 -18.6
Orta ABD Tuketici Glven Endeksi, Mart - 31 Mart, 17:00 27.5
Yiksek Euro Bolgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Mart - 1Nis., 10:58 34.0
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Mart bin 1 Nis., 15:15 -605
Yuksek ABD Imalat Sektorii ISM Endeksi, Mart - 1 Nis., 17:00 36.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satislari, Sub. % aylk 1 Nis., 17:00 -3.0
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 2 Nis., 14:45 -50
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektorii PMI Endeksi, Mar. - 3 Nis., 10:58 40.1
Yiksek ABD Tarim Digi istihdam, Mart bin 3 Nis., 15:30 -640
Yiksek ABD Issizlik Orani, Mart % 3 Nis., 15:30 8.4
Yiuksek ABD Hizmet Sektori ISM Endeksi, Mart - 3 Nis., 17:00 42.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008 2009t 2010t
GSYiH (Mir TL) 853.7 963.9 960.3 1,056.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 745.5 564.9 610.7
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -5.0 4.0
I'JEE ( yilhik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yilik %) 8.4 10.1 6.0 6.0
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.7 -29.8 -39.6
lhracat (FOB, Bavul harig) 107.3 132.0 105.6 117.2
ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 201.7 135.4 156.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mn US$) -38.3 -41.6 -6.1 -14.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.8 5.6 -1.1 -2.3
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
27 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6486 1.7000 1.6900 1.6500 1.7100 1.6500  1.7300
EUR/TL 2.2384 2.3100 2.3000 2.2300 2.2600 2.2300 2.2500
Déviz Sepeti 3.8870 4.0100 3.9900 3.8800 3.9700 3.8800  3.9800
EUR/USD 1.3578 1.3600 1.3600 1.3500 1.3200 1.3500  1.3000
O/N 10.50%  10.00%  10.00% 10.00% 11.50%  10.00% 13.50%

Gosterge Tahvil 14.20% 14.50% 14.50% 13.00% 15.20% 13.00% 14.50%
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