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Son dénemde gelen veriler kredi krizinin patlak verdigi ABD’den sonra, Euro

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) Bdlgesi ve Japonya ekonomilerinin de durma noktasina geldigini gosterirken,
Tel: 0212 318 34 05 siranin gelismekte olan Ulkeler ekonomilerinde olup olmadigina iliskin belirsizlik
Email: erkin.isik@fortis.com.tr . .. L . o . . .

ise dnemli bir endise kaynagi haline gelmis bulunmaktadir. Krizin Avrupa
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) kiyilarina vurdugunun anlagiimasi Agustos ayinda piyasalarin sikintili bir dénem
Tel: 0212 318 37 90 gecirmesini getirirken, buradaki risklerin halen tam olarak fiyatlandigini sdylemek
Email: nilufer.s@fortis.com.tr de zordur. Ancak esas sok, simdiye kadar senaryolarda yer verilmeyen ve bu

dogrultuda hig fiyatlanmamis olan gelismekte olan Ulkelerin blyiime hizlarinin
Email: arastirma@fortis.com tr belirgin ola.rak gerileme§i durymu olacaktir. Simdiye kadar bu yénde E)ir
Tel: 0212 272 79 98 gelismeye igaret eden bir veri agiklanmamig olmasina kargilik, son donemde bu
Fax: 0212 275 44 05 gruptaki borsalarin net bir disus egilimine girmesi ve para birimlerinin deger
kaybi yasamasi dikkat cekmistir. Baslangigta, genel olarak emtia ihracatgisi olan
Ulkelerin, emtia fiyatlarinda Temmuz ortasinda gorilen sert diististen olumsuz
etkilenecek olmalarina baglanan deger kayiplari, bu fiyatlardaki diistis egiliminin
son ginlerde durmasina ragmen devam ederek belirsizliklere yeni bir boyut
kazandirmistir. IMF’'nin gegen hafta yayinladigi revize blylime tahminleri de
ABD’deki yavaslamanin diger llkelerde daha belirgin hissedilecedi senaryosunu
desteklemektedir. IMF, Euro Bolgesi igin 2008 biyime tahminini % 1.7’den
% 1.4’e, 2009 icin ise % 1.2’den % 0.9’a ¢ekerken, ABD igin 2008 blylime
tahminini % 1.3 olarak korumus, 2009 tahminini ise 0.1 puan dustsle % 0.8'e
revize etmistir. Boylece, global buyiime projeksiyonu 2008 icin % 4.1'ten % 3.9’a
ve 2009 i¢in % 3.9'dan % 3.7’ye revize olmustur. Ancak, global bliyimenin uzun
vadeli trendinin % 4 civarinda oldugu ve gelismis Ulkelerde resesyon yasanan
yillarda bile global biyimenin % 1-2 araliginda gerceklestigi dikkate alindiginda,
IMF’nin senaryosunun gelismekte olan (lkeler tarafinda karanlik bir tablo
cizmedigi sdylenebilir. Gergekten de, son yillarda Diinya’da blylmenin 6nemli bir
kismi ABD, Euro Bdlgesi ve Japonya’nin disindaki Ulkelerden (6zellikle kiiresel
sisteme yeni entegre olan Cin ve Hindistan ile Brezilya ve Rusya) gelmektedir.
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Bu ulkelerin buyume déngulerinin gelismis Ulkelerin dénguleriyle iligkisinin guclu
oldugunu 6ne surmek ne kadar zorsa, “gelismis Ulkelerden olumsuz bir yansima
gelmez” demek de o kadar zordur. Kesin olan tek sey, gelismis ulkelerin son
durumu da dikkate alindiginda, gelismekte olan iilkelerde biiyiime
egiliminin devam etmesinin diinya agisindan giderek daha kritik bir
degisken olmaya basladigidir. Bu nedenle, rretim ve biiyiime verilerinin
geriden geldigini de dikkate alarak, OECD tarafindan her ay diizenli olarak
aciklanan Bilesik Oncii Gosterge gergeklesmelerini yakindan takip etmekteyiz.
Bu tur calismalarda amag, ekonomik aktivite géstergesi olan bir degiskenin
(sanayi uretimi) donim noktalarini s6z konusu 6nci gosterge ile 6nceden
saptayabilmektir. OECD, bu endeksin alti aylik degisimlerinin yilliklandiriimig
halinin, dénum noktalarini 6-9 ay arasinda énculedigini belirtmektedir. Bu
gosterge 2007 ikinci yarisindan itibaren, ABD, Euro Bélgesi, Japonya ve OECD
geneli icin negatif bolgeye inmis ve halen bu bdlgede seyretmektedir. Buna
karsilik, OECD liyesi olmayan yukarida bahsettigimiz iilkelerin de dahil
oldugu 6 iilke hesaplamaya dahil edildiginde, ki kabaca kiiresel bilyiime
egilimini temsil ettigini varsayabiliriz, % 2’nin biraz altindaki degerlerin
biiylimenin devam ettigine ancak bunun 2001 resesyonundan beri en zayif
egilime isaret ettigine sahit olmaktayiz. Dolayisi ile, 2002-06 ortalamasinin
% 5 oldugunu dikkate alarak trend-alti bliyime dénemine girildigini
soyleyebilirken, 2001 yilindaki resesyonda kuresel buyiume egilimindeki
daralmanin % 2’'ye kadar ulastigina dayanarak, son dénemdeki yavaslamaya
ragmen mevcut seviyelerin “kétinin iyisi” olarak degerlendirilebilecegini
distinmekteyiz.

OECD Bilesik Oncii Géstergesi (6 Aylik Degisimlerin Yilliklandiriimigi)
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(*) OECD iiyesi olmayan Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Rusya ve G. Afrika
Kaynak: OECD, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Ote yandan, basta gelismis iilkeler olmak iizere diinya genelinde biiyiime
hizlarinda belirgin bir yavaglama igcinde olunmasi, her lilke piyasasinin ve
finansal gostergelerinin ayni sekilde etkilenecegi anlamina da
gelmemektedir. Ozellikle biiyiimedeki géreceli performansa iligkin
algilamanin énemli bir belirleyici oldugunu diisiinmekteyiz. Ornegin; kredi
krizinin patlak verdigi ABD’de, Fed’in agresif faiz indirimleri ve hiikiimetin vergi
iadeleri ile yilin ilk yarisinda biyime Euro Bdlgesi’nden daha gti¢li olmus, fiyat
istikrarina odaklanan ECB’nin ayni destegi veremeyeceginin anlasildigi andan
itibaren bu durum 6nce borsa performanslarina yansitiimis, sonrasinda uzun
vadeli tahviller arasindaki fark azalmig ve dolar belirgin bir toparlanma
gostermistir. Bu baglamda, krizin ilk yilinin tamaminda ABD borsalarina goére
siirekli olarak daha iyi performans gosteren gelismekte olan iilke
borsalarinin (MSCI endeksi) son donemde daha kétii performans
kaydetmesi, beklentilerin 6nceden satin alindigi bu piyasalarin ilettigi
tedirgin edici bir sinyal olmustur. ABD, Euro Bdlgesi ve Japonya’dan kétu
haber ve verilerin uzunca bir sure daha gelmeye devam edecegi aciktir. Ancak,
biyuk o6l¢ide fiyatlanan bu gelismelerin etkisi zamanla sinirlanirken, piyasalari
hareketlendirecek olan haber ve veriler giderek gelismekte olan Ulkeler kaynakl
olmaya baslayabilecektir. 2001 krizinden beri 6énemli yapisal degisimler gegiren
ve kirilganhklari 6nemli 6élclide azalan bu Ulkelerin ge¢gmis resesyonlardaki kadar
olumsuz etkilenmesi beklenmemelidir. Ancak bu durum bu Ulkelerden gelecek
ekonomik aktiviteye iligskin verilerin 6nemini de azaltmayacaktir.
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Borsalarda ABD’ye Gore Goreceli Performans (Agustos 2007 = 1.00)
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Kaynak:Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Ozetle, gelismis iilkelerin durgunluk dénemine girdiginin ve resesyonun esiginde
olduklarinin daha netlestigi son donemde, simdiye kadar saglam duran
gelismekte olan ulkelerin bu durumlarini ne kadar koruyabilecekleri daha fazla
sorgulanmaya baslamistir. Hen(iz verilere yansimasa da, 6ncli gdstergeler
kiiresel buytiime egiliminin 2001 resesyonundan beri en zayif noktasinda
oldugunu yansitmakta, gelismekte olan Ulke finansal géstergeleri bliyiimede
belirgin zayiflama beklentisinin satin alindigini diisiindiirmektedir. Oniimiizdeki
doénemde bu algilamanin verilerle onaylanip onaylanmayacagi, kiresel
piyasalarin Temmuz ortasindaki dip seviyelerinden daha kéti bir noktaya gidip
gitmeyecegdi konusunda belirleyici olacaktir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta ITO fiyat endeksi ve TUIK enflasyonu ile yurtici veri giindemi kritik
olacak. Ayrica Carsamba giniu KKTC Cumhurbagkani Talat ve Gliney Kibris
Rum kesimi lideri Hristofiyas birlesme gériismeleri igin bir araya gelecek.

= Yurtdiginda Euro Boélgesi ve ABD PMI endekslerine ek olarak ABD’de tarim
digi istihdam yatirnmcilarin ilgi odaginda olacak. Ayrica, Fed baskanlarindan
Fischer ve Yellen'in Persembe giinii sOyleyecekleri dnemli olabilir. Diger yandan,
ABD’de Pazartesi glinu piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

= Hazine’nin bu hafta Carsamba gunu yaklasik 1.4 mir YTL (0.3 mir YTL’si
doéviz cinsinden) itfa gergceklestirecegini tahmin etmekteyiz.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim AciklamaKonsensus (Fortis Tahmin)
Tarihi

Orta CNBC-e Tliketici Gliven Endeksi, Agu. - 1Eyl., 09:00 -

Orta TiM Ihracat, Au. Min dolar 1 Eyl. (11,000)

Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Agu. % aylik 1Eyl., 12:00 (0.4)

Yiksek TUFE, Agu. % aylik 3 Eyl., 17:00 0.24 (-0.10)

Yiksek UFE, Agu.  %ayhk 3 Eyl., 17:00 -0.03 (-0.60)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gésterge Birim  Agiklama Konsensus
Tarihi (Fortis Tahmin)

Yiksek Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Agu. -1Eyl., 11:00 47.5 (47.7)
Yiksek ABD imalat Sanayi ISM Endeksi, Agu. -1Eyl., 17:00 49.9 (50.0)
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektorii PMI Endeksi, Agu. -3 Eyl., 11:00 48.2 (48.5)
Yiiksek Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari, Eyl. baz puan 4 Eyl. , 14:00 deg. yok ( deg. yok)
Yiiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari, Eyl. baz puan 4 Eyl. , 14:45 deg. yok ( deg. yok)
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Agu. bin4 Eyl. , 15:15 -20.0
Orta  ABD Verimlilik, 2C % ceyrek. 4 Eyl. , 15:30 2.8(2.9)
Yiksek ABD Hizmet Sekt6rii ISM Endeksi, Agu. -4 Eyl., 17:00 49.4 (50.0)
Yiksek ABD Tarim Digi istihdam, Agu. bin 5 Eyl. , 15:30 -73.0 (-60.0)
Yiksek ABD issizlik Orani, Adu. % 5 Eyl. , 15:30 5.7 (5.7)

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 787.7 832.1 887.7
GSYIH biiyiimesi 45 4.5 5.0 5.0
UEE ( yilhik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 75 6.7
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -62.8 -82.7 -91.3 -98.1
lhracat (FOB, Bavul harig) 107.2 139.4 155.6 173.3
ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2221 246.9 271.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -37.8 -52.8 -56.4 -60.1
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.7 -6.8 -6.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
29 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.1818 1.1900 1.2200 1.2500 1.2800 1.2400  1.2800
EUR/YTL 1.7454 1.7700 1.8200 1.8600 1.8400 1.8500  1.8400
Déviz Sepeti 2.9272 2.9600 3.0400 3.1100 3.1200 3.0900 3.1200
EUR/USD 1.4769 1.4870 1.4900 1.4880 1.4400 1.4900  1.4400
OIN 16.75% 16.75% 16.75% 16.75% 15.00% 16.75% 15.00%

Gosterge Tahvil 18.84% 18.40% 18.20% 18.20% 16.20%  18.20% 16.20%
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