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Haluk Birimceki (Yénetici Direktor) Belirsizlik Bitsin de, Nasil Biterse Bitsin...

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Piyasalar IMF anlasmasini fiyatamaya devam ederken, IMF belirsizliginin de

H. Erkin Isik, CFA (Yénetici) devam ettigini izlemekteyiz. Basbakan’in bu konuda “olursa olur, olmazsa olmaz”

Tel: 0212 318 34 05 seklindeki son agiklamasi ise kafalari iyice karigtirdi. Bu geligkili agiklamalar,

Email: erkin.isik@fortis.com.tr hafta icinde yayinlanan aylik Glokal Ekonomist raporunda da gorildagu gibi,
makro ekonomik baz senaryomuzun temel varsayimlari arasina IMF anlagmasini

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) eklememizi engelledi. Bunun yerine de, en olasi sekliyle bir anlasmanin makro

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr gostergeler Uizerindeki etkilerini ortaya koyduk. Bazi Bakanlardan gelen,

“Tiirkiye-IMF iliskilerinde daha esnek anlagmalarin olabilecegi, parasal
yonii giiglii olan anlasmalar beklenmemesi” gibi mesajlardan hareketle, en

Email: arastirma@fortis.com.tr olasi goriinen sonucun; 2 yillik bir anlagsma ve 15 mir dolar civarinda (net)

Tel: 0212 27279 98 bir kaynak aktarimi olacagini diisiindiik. Net kaynagi vurgulamakla amacimiz,

Fax: 0212275 44 05 Tarkiye’'nin IMF’ye mevcut durumda 8 mir dolar civarinda kredi borcu olmasi
nedeniyle agiklanacak kredi miktarinin briit olacagina dikkat cekmektir. Ornegin;
Turkiye IMF’deki kotasinin 10 kati diizeyinde bir anlagma yaparsa, bunun dolar
karsihgi 19 mir olacak ancak 6nceki ddnemden gelen borg nedeniyle saglanan
taze kaynak 11 mir dolar diizeyinde olacaktir. Bu durumda, piyasalarda
konusulan 15 mir dolar rakami net ise haber etkisi olumlu, briit ise olumsuz
olacaktir. Saglanacak kaynak ne kadar olursa olsun, ilk etkisi ise Hazine’'nin
finansman programi lizerinde gorulecektir. IMF anlagmasi olmamasi durumunda
% 103 olarak tahmin ettigimiz 2010 yili i¢ borg gevirme orani, anlagma olmasi
durumunda % 96’ya gerileyecek ve 2011 yili igin ise % 84’e kadar
diisecektir. Bunun disinda, anlasmanin en énemli etkisi tiiketici ve reel sektor
glveni Uzerinde gézlenecektir. Somut bir ekonomik program, bizim 2010 ve
2011 igin sirasiyla % 5.0 ve % 4.0 olan, piyasa beklentisinden yiiksek
biiyiime tahminlerimiz lizerinde bile yukari yonlii riskleri artiracaktir. Ancak,
bu durumun hi¢ kugkusuz bazi bedelleri olacaktir. IMF anlasmasi déviz
kurlarinda belirgin bir diislise sebep olmadigi miiddetge, daha gligli bir ekonomi,
yiksek enflasyon riski ve daha yiiksek tahvil faizlerini de beraberinde
getirebilecektir.
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Bir IMF anlagsmasinin getirecegdi guven artisi ve beklentilerdeki iyilesmenin
senaryolar Uzerinde 6nemli etkisi olacagi aciktir. Bu nedenle, temkinli bekleyis
devam etmektedir. Anlagma yolunda ilerleme saglandigi haberi bile, TL’de 6nceki
yil sonuna gore sepet bazinda % 3’e varan degerlenme ve ¢zellikle uzun vadeli
tahvil ve swap faizlerinde belirgin diistis getirmistir. Bu tir etkiler, anlasmaya
iliskin daha somut gelismelerin (heyetin ¢cagrilmasi gibi) gézlenip
g6zlenmemesine, mutabakat sadlanacak kaynagin beklentileri karsilayip
karsilamayacagina, sonrasinda ise program uygulamalarinin rayinda gidip
gitmeyecegine bagli bir seyir gdsterecektir. Ekonomi Gzerindeki etkilerin ise, daha
dolayli ve daha uzun vadede kendini géstermesi beklenmelidir. Kiresel
ekonomide toparlanmanin baglamasi, risk istahinin gliclenmesi ve kredi
kosullarinda g6zlenen gevseme ile zaten ilk tepki vermesi beklenen alanlarda
(portfdy yatirimlari, dis ticaret aktivitesi, dis borglanma imkanlari v.b) iyilesmeler
izlenmektedir. Gliglli politikalar iceren bir program baslayan bu egilimleri
gugclendirirken, esas 6nemli katkiyi ise sabit sermaye yatirnmlarinin yeniden
toparlanmaya baslamasi ve reel sektoriin dis borglanma imkanlarinin
artmasi seklinde yapabilecektir. Bu iki unsurun, yiksek blytume i¢in olmazsa
olmaz unsurlar arasinda yer almasi, kredibilitesi yiksek ve gliven veren bir
programin ekonomi igin 6nemini yansitmaktadir. Boyle bir program uygulamasi
altinda olusacak algilama; daha gii¢lii ekonomik aktivite sayesinde ¢ikti
aciginin (mevcut iiretimin potansiyel liretimden farki) daha hizli kapanmasi,
olaganiistii kosullarda bile % 5’in bile altina inemeyen enflasyon nedeniyle
daha yiiksek enflasyon beklentisi, daha siki biitge ve daha siki bir para
politikasi gibi unsurlarin bilesiminden olusacaktir.
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Bu unsurlardan, bir tek daha siki bltce faizlerin orta vadede dulsiik kalmasi
acisindan destekleyiciyken, bu sikiligi saglayacak tedbirlerin kisa vadede
enflasyonda getirecegi ylkselis tam tersi yonde etkide bulunabilecektir. Terazinin
diger kefesinde ise, kisa vadede gézlenebilecek TL'deki reel degerlenme
bulunmaktadir. Dolayisi ile, faizlerin yonu agisindan terazinin hangi kefesinin agir
basacagi 6nemli gérinmektedir. Daha énce de belirttigimiz gibi, beklenenden
yuksek seyreden gida ve eneriji fiyatlari ile butce kaynakli zamlar nedeniyle yillik
enflasyonun Ekim 2009’daki % 5.1, 2009 sonundaki % 6.5 seviyesinden Mayis
2010’da % 9.6’ya kadar cikacagini hesapliyoruz. Her ne kadar enflasyondaki
bu artis gegici olacak gibi goriinse de, enflasyon beklentilerinin bozulma ve
enflasyon sarmali olusturma riski vardir. Zira, enflasyon beklentileri mevcut
yilhik enflasyon orani ile oldukga siki bir iligki icindedir ve uzun vadeli
faizlerdeki degisimler bilyiik oranda enflasyon beklentileri ile
aciklanabilmektedir.

Nitekim, Merkez Bankasi’'nin 14 Ocak tarihli Para Politikasi Kurulu sonrasi
yayinlanan kisa notta, Banka, faiz oranlarinin uzun bir siire disik dizeylerde
tutulmasi gerekecegine bir kere daha vurgu yapmistir. Bu dogrultuda faizlerin
yihin son geyredine kadar sabit tutulmasi ve sonra da Ekim ayindan baslayarak
150 baz puanlik artinm yapilmasi yonindeki tahminimizi korumaktayiz. Banka,
ekonomideki ihml toparlanma sirecinin devam ettigini belirtirken, kredilerdeki
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olumlu gelismelere de vurgu yapmistir. Ancak toparlanmanin uzun bir zaman
alacag! yonundeki goriisiin de korumustur. Diger taraftan da vergi ayarlamalari
ve baz etkisi ile dnimizdeki iki ayda enflasyonda artis olacagini ancak bunun
temel enflasyon egilimlerini etkilemeyecegini séylemistir. Bu agiklamalar
dogrultusunda, bu aysonunda agiklanacak Enflasyon Raporu'nun tonunda ve
para politikasi durusunda énceki rapora gore c¢ok kritik bir degisiklik olmayacagi,
ancak 2010 yili enflasyon tahminlerinin yukari yonli glincellenecegi, sdylenebilir.
Burada kritik olabilecek tek konu, 6nceki notta temel enflasyon
egilimlerinin olumlu seyrini siirdiirecegi 6ngoriisiine karsin, burada orta
vadeli hedeflerle uyumlu seyredecegi soylenmistir. Bu da para politikasi
durusu agisindan biraz daha temkinli bir durusa igaret ediyor olabilir.
Yukarida da belirttigimiz gibi, 6niimizdeki birkag ay icerisinde yillik enflasyonun
% 9.6 seviyelerine kadar hizl bir yukselis gésterecegini tahmin ediyoruz. Bu
durum enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davraniglarini bozarsa, faiz
artinmlarinin bizim tahminimizden biraz daha erkene ¢ekilmesi gerekebilir. Diger
taraftan, IMF anlasmasi gibi olasi gelismelerle kurlarda asagi yonlu bir egilim
olusursa, bu da faizlerin uzun siire bu diisik seviyelerinde tutulmasini
destekleyecektir.

Sonug olarak, nasil biterse bitsin IMF ile iligkilerdeki belirsizlik déneminin sonuna
yaklagiyor gibi gérinmemizi, ekonomide karar alicilar agisindan hayirli bir
gelisme olarak goriiyoruz. Anlasmanin masada olmasi bile finansal géstergeler
acisindan olumlu yansirken, ekonomide olasi etkilerin programin igerik, nitelik ve
uygulmasina bagli olarak, daha dolayli ve zamana yayilarak kendini géstermesini
bekliyoruz. Buradaki belirsizliklerin ¢éziilmesi, enflasyon gibi temel gostergeler
acisindan olusan 6ngorulebilirlik zaafiyetinin giderilmesine ve dider belirsizliklerin
azalmasina katki yapacaktir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde ¢ok kritik bir veri agiklamasi bulunmuyor. Yurtdisinda ise
goreceli olarak yogun bir gindem var. ABD’de konut ve enflasyon verileri dnemli
olurken, Euro Bolgesi'nde ise hizmet ve imalat sanayi gegici PMI endeksleri
izlenecek. Bununla birlikte ABD’de devam eden 4. geyrek bilango déneminde, Citi
Group, Bank of America, eBay, Morgan Stanley, Wells Fargo, American Express,
Goldman Sachs, Google, General Electric ve McDonald’s bu hafta bilango
acliklayacak énemli isimler arasinda yer aliyor.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta TUIK Tiketici Gliven Endeksi, Ara. - 18 Ocak, 10:00 -
Orta MB Beklenti Anketi, Ocak I - 22 Ocak -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Ocak - 19 Ocak, 12:00 50.0
Yiiksek ABD Ingaat Izinleri, Ara. min 20 Ocak, 15:30 0.59
Yiksek ABD Konut Baslangiclari, Ara. min 20 Ocak, 15:30 0.58
Orta ABD Gekirdek UFE ve UFE, Ara. % aylik 20 Ocak, 15:30 0.2&0.1
Yiksek Euro Bolgesi Imalat Sanayi Gegici PMI End., Ocak - 21 Ocak, 10:58 51.8
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektori Gegici PMI End., Ocak - 21 Ocak, 10:58 53.8
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ocak - 21 Ocak, 17:00 -

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2008-2011

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 976.6 1,103.2 1,212.5
GSYIH (Mir USS$) 734.9 631.2 725.8 759.3
GSYIH biiyiimesi 0.9 -5.7 5.0 4.0
I'J!_=E ( yillik %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 6.5 7.9 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -69.8 -38.0 -67.7 -68.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 101.8 125.5 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 139.8 193.2 191.6
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.9 -13.6 -38.1 -36.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.2 -5.2 -4.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
15 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.4494 1.4800 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200 1.6100
EUR/TL 2.1030 2.1200 2.2000 2.1900 2.1900 2.1900  2.1900
Doviz Sepeti 3.5524 3.6000 3.7200 3.7100 3.7200 3.7100  3.8000
EUR/USD 1.4509 1.4400 1.4500 1.4400 1.4400 1.4400 1.3600
OIN 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.50% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 8.50% 8.70% 9.50% 10.30% 11.10% 11.00% 11.50%
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