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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) Dort Koldan Dor‘t Nala

Tel: 0212 318 34 49 !

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Sanki siraya girmis gibi her hafta bir baska emtianin hizli yikselis gostermesi ve

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) petrol fllya'tlarlhln 135 c.jol'ar'a ulggarak yer.1| l.)lr I.'ekor klrmasuvkuresgl ekonomide

Tel: 0212 318 34 05 dengesizliklerin ve belirsizliklerin ne denli ciddi boyutta oldugunu bir kere daha

Email: erkin.isik@fortis.com.tr disundurmustar. Ozellikle petrol ve gida fiyatlarinda yasanan yuksek oranli fiyat
artislarinin uzun siire devam etme durumu, dogal olarak enflasyondaki ana

Nilufer Sezgin (Ydnetici Yrd.) egilimi kontrol etmekle yetinmeye calisan merkez bankalarinin isini fena halde

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr zorlastirmaktadir. Politika yapicilari bu tip dalgalanmalari baglangigta goreli fiyat

hareketleri olarak goérdiklerinden yukselen fiyatlarin tekrar diisecegini, diisen
fiyatlarin ise tekrar ylikselecegini varsayarak yola devam ederler. Ama goreli

Email: arastirma@fortis.com.tr fiyatlarin da uzun dénem egilimleri olabilir ve dyle bir nokta gelir ki buradaki

Tel: 0212 27279 98 hareketin kalici oldugu ve diger fiyatlari da etkileyebilecegi diistiniildiigiinde

Fax: 0212275 44 05 devreye girmek igin bir an bile vakit kaybedilmemeleri gerekir. Tirkiye'de
uygulanan para politikasinin kisa bir stirede gevseme egiliminden sikilasma
egilimine gegmesinde, bu yaklasimin 6nemli bir pay1 oldugunu disiniyoruz.
Nisan ayi Para Politikasi Kurulu 6zetlerinde yer alan “Normal sartlar altinda arz
soklarinin géreli fiyatlari gegici olarak etkilemesi, ancak orta vadeli enflasyon
edilimini degistirmemesi beklenir. Bununla beraber birden fazla arz sokunun ayni
anda ortaya ¢ikmasi ve oldukga uzun bir stiredir devam ediyor olmasi, gelinen
noktada fiyatlama davranislarina dair riskleri géz ardi edilemeyecek bir noktaya
getirmistir.” cimlesi tam da bunu anlatmaktadir.

Emtia Endeksleri (IMF, 2005=100) (Yillik Degisim)
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Kaynak: IMF, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

TCMB, gida ve enerji fiyatlarinda son yillarda gézlenen artislarin kiiresel
egilimlerden kaynaklanan yapisal bir deg@isimi yansittigina iligkin goruslerin
gliclendigine dikkat gcekmis ve gecen hafta yansittigimiz gibi enflasyon tahminleri
ve senaryolari i¢in bu durumu g6z 6niine almistir. Emtia fiyatlarinin gelisimine ve
bunlarla ilgili yapilan analizlere bakildiginda bu durus degisikligi hakl
g6runmektedir.
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IMF tarafindan yayinlanan 2005 yili bazli emtia endeksleri Nisan ayi itibari ile,
gida ve petrol fiyatlarindaki son bir yillik ylkselisi % 45.6 ve % 67.5 seviyesinde
gostermektedir. S6z konusu artislar gida fiyatlari icin endeks tarihinin en yiksek
yillik artisini, petrol fiyatlari icin ise 2000’den beri en yiiksek artisi ifade
etmektedir. IMF’nin Diinya Ekonomik Goérlinimi Raporu’nda yer verdigi
1960-2007 yillari arasinda emtia fiyatlarindaki patlama (boom) dénemlerini
inceleyen analizde, bugiinlerde devam eden son yiikselis doneminin 6nceki
yiikselis dongiilerine gore, daha genele yayilmis, fiyat artisi olarak gegmis
ortalamalarin lizerinde ve kalici fiyat artisi doneminin daha uzun siirdiigii
degerlendirmesinde bulunmustur. Gergekten de, petrol ve gida fiyatlari igin
onceki boom dénemlerinin ortalama suresi 18 ay civarindayken, son déngude bu
sure petrol icin 73 aya, gida i¢in ise 38 aya yuUkselmistir. Ayrica, emtia ana
gruplarinin (petrol, metal, gida, icecek ve tarimsal hammadde) birlikte yikseldigi
aylarin yaklasik yarisi 2005 yilindan bu yana olan dénemde gerceklesmistir.

Emtia fiyatlarinda goriilen yiikselis donemlerinin 6zellikleri, 1960-2007

Fiyat Degisimleri (%) Siire (ay)

US$ Bazli Endeksler Son dénim Son dénim Son dénim
noktasi  noktasindan itibaren Ortalama* noktasindan itibaren Ortalama

*

Ham petrol ** Aralik 2001 2101 54.0 73 18
Metaller Mart 2003 104.8 43.0 58 22
Aliminyum Nisan 2003 29.0 41.0 57 22
Bakir Ekim 2001 2125 61.0 75 21
Nikel Ekim 2005 74.9 84.0 19 29
Gida Kasim 2004 30.4 21.0 38 18
Misir Kasim 2004 62.2 39.0 38 19
Bugday Nisan 2005 1241 38.0 32 20
Soya fasulyesi Ocak 2005 83.9 42.0 36 18

(*) Gegmiste yasanan fiyat yiikselis donemlerinin ortalamasi (mevcut yiikselis donemi harig)
(**) IMF 'nin petrol i¢in ortalama spot fiyati
Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu, Nisan 2008

Boylesi bir emtia sokunun genel enflasyon (TUFE) Gizerindeki yansimalari ileriye
yonelik beklentileri bozarak enflasyonun temel egilimini olumsuz etkileme
potansiyeline sahiptir. Nisan sonunda yillik artigi % 9.7 seviyesinde olan
TUFE'nin 6 puandan fazlasi gida ve enerji fiyatlarindan kaynaklanmstir.
Turkiye'de gidanin TUFE (izerindeki etkisi agirliklarin bilinmesi nedeniyle daha
net olarak izlenebilmektedir. Buna karsilik petrolin dogrudan ve birincil dolayli
etkileri daha karanlikta kalmaktadir. Petrol fiyatlarinin TCMB’nin kétimser
senaryosuna dogru hareketlendigi bugiinlerde, buradaki risklere deginmek
faydali olacaktir. Hesaplamalarimiza gére, dogrudan etki diyebilecegimiz
akaryakit fiyatlarinin TUFE igindeki agirigi % 4’e yakindir. Bir kismi idari
kararlara bagli olan birincil dolayli etkilerin (elektrik, dogalgaz, ulastirma v.b)
agirhgi ise % 10’a yakindir. Ancak bu kisimdaki yansima birebir olmayacag: gibi
zamana yayllarak da gergeklesebilir. Dolayisi ile, fiyatlama davranisi
acisindan en koétii durumda buna kargilik YTL’de belirgin bir degisim
gozlenmemesi sartiyla, petrol fiyatlarinda bir yillik donemde goriilen

% 10’luk artigin yillik TUFE’ye etkisinin (dogrudan ve dolayli) 1.3-1.4 puan
diizeyinde oldugu sdylenebilir. TCMB, 2008 yili petrol fiyati beklentisini 85
dolardan 105 dolara ¢ikarmig ve buradan TUFE’ye gelecek katkinin 0.9 puan
olacagini séylemistir. Petrol fiyati varsayimiyla yillik artisin % 15’den fazla
olacag disunildiginde Banka’nin sadece dogrudan etkileri dikkate aldigi
anlasiimaktadir. Ayrica, petrol fiyatlari yeni varsayimin bile 30 dolar lGizerinde
seyretmeye baglamigtir. Bu ise, Banka’nin yeni yil sonu TUFE tahmini (% 9.3)
agisindan énemli bir risktir.

Petrol fiyatlarindaki durmak bilmeyen artisin cari dengeye etkisine gelince;
sadece ham petrol ithalati zerinden dugtndlince, petrol fiyatlarinda 1 dolarlik
fiyat artiginin cari aciga katkisi 180 mn dolar seviyesinde olmaktadir. Bunun
yaninda, ithalatin petrol fiyatlarina hassas kisminda mineral yaglar ve dodalgaz
da bulunmaktadir ve petrol ithalati toplam enerji ithalatinin yaklasik % 40’ini
olusturmaktadir. Bu dogrultuda, petrol fiyatlarinin dogalgaz fiyatlarina 6-9 ay
gecikme ile yansiyacagi varsayildiginda, petrol fiyatlarindaki 1 dolarlik fiyat
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artisinin cari agigi 400 mn dolar yiikseltecegi soylenebilmektedir.

Bir diger deyisle, 10 dolarlik bir fiyat artigi cari dengeyi GSYH’ya oranla 0.5 puan
yukari gcekmektedir. Bu durumda, 2007’yi ortalama 73 dolar seviyesinde
bitiren ham petrol bu yilin kalaninda, bugiinlerdeki 130 dolar seviyesinde
devam eder ve yillik ortalama olarak 120 dolar seviyesinde tamamlarsa,
diger sartlar ayni kalmak tlizere bunun 2008 yili cari agigini 18.8 mir dolar
artigla 52.7 mir dolara, GSYH’ya oranini ise 1.8 puan artigla % 7.0’ye
cikarmasi beklenebilir.

Enerji fiyatlarinin TUFE'ye katkisi (Yillik % Puan) Hampetrol fiyatlarina iligkin senaryolar ve cari acik (% GSYH)
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Sonug olarak, emtia fiyatlari kaynakli arz sokunun ulastigi nokta Merkez
Bankalarinin tolere edebileceg@i boyutlari asmistir. Bu fiyat patlamasinin
Oncekilere gore farkli nitelikler géstermesi belirsizligi artirmakta ve daha temkinli
yaklagsmay gerektirmektedir. Ne yazik ki, Tirkiye, enerji ithalatgisi olmasi ile gida
ve enerjiyle iliigkili harcamalarin TUFE igindeki yilksek agirlhigi gibi nedenlerle
artik daha kalici olacagi dustinilen bu egilimden olumsuz etkilenecek Ulkelerin
basinda gelirken, 6zellikle petrol fiyatlarinin bugtinlerde bulundugu seviyeyi
korumasi durumunda enflasyon ve cari acik en kéti beklentilerin bile tGizerinde
gerceklesebilecektir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

* Yurtiginde bu haftanin kritik verileri arasinda Reel Kesim Guven Endeksi ve
hafta sonu agiklanacak olan ITO fiyat endeksi yer aliyor.

= Yurtdigi gindemde ise ABD’de yeni konut satislari, birinci geyrek blylime ve
cekirdek PCE gibi kritik verilere ek olarak, Fed Bagkani Bernanke'nin Persembe
ve Cuma glnleri yapacagi konusma da énemli olabilir. Bu arada, ABD ve
ingiltere’de piyasalar Pazartesi giinii kapali olacak.

= Cargamba gunu piyasaya yapilacak 6.2 mir YTL’lik déviz cinsi itfa éncesinde
Hazine Sali giinii 25.05.2011 vadeli dolar cinsi sabit kuponlu tahvil ihrag edecek.
Hazine’nin, Cuma glinu agiklayacadi Haziran ayi i¢ borglanma programinda ise,
4.3 mir YTL'lik ig ve 0.9 mlr dolarlik dis borg servisi igin toplamda 5.4 mir YTL
finansman ihtiyaci olacagini hesapliyoruz.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Yiksek Reel Kesim Giiven Endeksi, May. - 26 May., 17:00 - -
Orta Hazine Borglanma Prog., Haz. - 30 May. - -
Yiiksek ithalat, Nis. US$ mn 30 May., 17:00 17,200

Yiiksek ihracat, Nis. US$ mn 30 May., 17:00 11,800

Orta TiM Ihracat, May. US$ mn 1 Haz. 12,200 -
Yuksek ITO Fiyat Endeksi, May. % aylik 1 Haz., 12:00 - -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Mart % aylik 27 May., 16:00 -
Orta ABD Tiketici Given Endeksi, May. - 27 May., 17:00 61.0
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Nis. min 27 May., 17:00 0.52
Orta ABD Day. Tik. Mal. Siparis. (Ulas. har.), Nis. % ayllk 28 May., 15:30  -0.4 (-0.5)
Yiksek ABD Buyume (ilk rev.), 1C % ceyreksel 29 May., 15:30 1.0
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Nis. % aylik 30 May., 15:30 0.1
Orta ABD Michigan Tuketici Guv. End. (rev.), May. - 30 May., 16:55 59.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
U!_:E ( yilhik %) 5.9 13.0 10.0 4.0
TUFE ( yillik %) 8.4 9.5 7.0 5.0
Dig Ticaret Dengesi (MiIr US$) -62.8 -68.6 -67.3 -66.0
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 136.4 152.6 170.3
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 209.2 236.2 257.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
23 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2448 1.2700 1.2800 1.2900 1.3050 1.2950  1.3100
EUR/YTL 1.9620 1.9685 1.9585 1.9350 1.8930 1.9430 1.8350
Déviz Sepeti 3.2068 3.2385 3.2385 3.2250 3.1980 3.2380  3.1450
EUR/USD 1.5762 1.5500 1.5300 1.5000 1.4500 1.5000  1.4000
O/N 15.75% 16.25% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00%

Gosterge Tahvil 19.70%  19.50%  19.00% 18.50% 18.00% 18.50% 18.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirirm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
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bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



